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AVAIflI'-PROPOS
Dans le cadre des travaux en lrue de la r6al.isation par 6tapes de
LrUnion dconomigue et mon6taire, et en particuLier en application de
lf article 4 c1e sa ddcision fu 22 mars 1971 :reLative au renforcemen* de Ia
coord.ination des poli.tigrres €conomiques i court terme des Etats membres, Ie
Conseil. des Cornmunautds europderures am6te, en automne, sur proposition d.e
Ia Cornmission et aprbs oonsulta*ion d.e lrAssembl€e, un rapport annuel su:r
Ia situation dconomique d.e La Commr:naut6, Ce rapport d.oit perme*tre d-e
fixer les c.rientations d.e politique dconomique i suirre par chaque Etat
menbre pour ltann6e suivante. DOs son adcption par Ie ConseiJ-, Les gouverne-
ments Le portent 3r la connaissance d"e ler:rs parlements nationaux, afin qutil
puisse en 6tre tenu compte lors do La discussion des budgets.
Le pr6sent documen* conetitue Ie premier rapport annuel dtabli seLon
cette proc6dure (1). Ce rapport propose d,es orientations pour la Coinmu:rau*6
gui concernent la politigue 6conomique A, cor:rt terme et plus particu.librement
la politique budgdtaire, les politigues structurel.Les et Itadaptation des
instruments cle Ia poLitique 6conomique et mon6taire.
Ces orientations sont susceptibles d.r6tre ad.aptdes aux exigences d.e
ltdvolution 6conomique Lors d.e 1texamen auqueL Le Conseil procEd.era au
d6but du premiertrimestre de L972, en application d.e lrarticle 2 d.e Ia
d.6cision da 22 mars 19?I.
(f) Une ajrmexe contient une analgse pius ddtaiLl6e de
mique et des perspectives pour les prochains moiso
d.e point de d€pa,::t aux consid6rations d.6velopp6es
.../.ro
Ia situation 6cono*
ana3.yse qui a servi
d.ans Ie rapport.
I
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A. SITUATION ACTUI,ILtr] ES FMSPECTIVES
I
I. La situation aotuelle
Incertitud.e sur }e pla,n mon6tairer d,rune partr ral"entissement
d-e la croissance 6conomique et persi-stance d.e fortes pressi-ous sur les
cofrts et les prix, d.rautre part, tels sonte en oet autonoe d.e 1971r les
principaux sujets d.e pr6occupation aveO lesquels la politique 6conomique
d-e }a Communaut6 se trouve confront6e.
1. la oriqe mtn6tpire 'in nat+enale
, 
la crise srlrvenue dans les relations mon6taires internationales
affecte s6rieusement la vie 6conomique des Etatq membres, d.rautant plus
que les perturbations qurelle a introduites d.ans Ies relations d.e ohange
entre oes Etats pbsent lourd.ement sur le processus d.rint6gration 6cono-
mique et mon6taire.
A la base de cette crise se trouve l taccdldration survenue d,ans
ltaccroiseement du d,6ficit d.e Ia balance gfobale d"es paiements des Etats-
Unis, cet accroissement 6tait d-fi. en partie ir une d.6t6rioration rapid-e dn
' lt -
solde d.es marchanC.lses et services d.e oe payse mais /prlnctpal.on€nt & dos rcuve-
ments sp6culatifs se trad,uisant par d.es exportations nassives d.e capi-
taux am6ricains et Ces mouvements d.o fond.s internatlonaux vers 1es pla-
ces euro!6ennes.
Afin c1e pr6venir d.es entrdes aiid"itionnel-Ies d.e fond.s d.ans deB
6conomies aux prises avec d.es pressions inf,lationnistes notables, Irl)J-1e-
nragne et les Pays-Bas ont suspeh+ur 1e J mail Les interventions aux coirs
limites impoir6s par 1a rb6lementation internationale et ont ainsi permis
au cours d.e change de ieurs monnaies d.tamorcer un processus de itfLuctua-
tiontt qui, d"ans la premidre quinzaine d.u mois draott, avait portd Itap-
prdciation de ces mc,nnalss ir d.es niveaux respectivement voigins d'e 8 /"
et d.e J /o. Dtautles pays d-e 1a Comrnr.rnaut6 ( la !'rance et 1rU.E.3.1,.) ont
mod.ifi6e en I tadaptant dr 1a sltuation, la r6glementation des changes.
Enfine dtautres pays europ6ens (Itlutriche et la Suisse) ont r66va1u6
l-eur monnaie.
f ttt
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LtensembLe d.es mesures prises ou annoncdes par 1es Etpts-Unis
Le L5 aofi.t a p1ong6 tous 1es pays participant au systbroe rnon6taire inter-
nationaL d.ans une situation d.e crlse enoore pius ai.guii..Ies r€Lations d.e'change
entre 1es pays ind.ustrialis6s ont 6t6 profond.6ment perturb6es. les pays
d.e la Corununaut6 ont d.onc 6t6 amen6s b. appliquer d-es r6gimes d.e change
largement divergents. Tandis que ltAllemagne maintenait Ie systbme mis
en oeuvre 1e 9 rnai, les pays du Senelux ont d.6cid-6 d-e laisser flotter
leurs monnales en commune tout en naaintenant d.es r6glementatjons c1iff6-
rentes pour les mouvenents d.e capitaux" LtltaLie la,isse fluctuer sa
monnaie d-ans d.es limites assez 6troitest la Fbance, & lrinstar d_e
1tU.8"3.L. r a cr66 un d<.ruble march6 d-es changes d.ans lequeI 1es op6rations
commerciales et connexes sont r6g16es d la parit6. Ies pays d.u mond.e
occid-enta1 sont confront6s aveo 1a perspective d.e bouleversements consi-
d-6rab1es dans l-eurs relations 6conomio;ues internationales, nota,mment en
raison d.es mssures protectionnistes pr,ises aux Etats-Unis. Compte tenu
d.e lri-mportance des 6changes ext6rieurs de ces palsr le niveau d.e lternploi
et l-e rythme d.e croissance d.e lr6cononie risquent d.e sten ressentir.
Ces perturbations mon6taires et l-es entraves au commerce mond.ial
se manifestent E un moment oil la balance d.es paiements courants d-e 1a
Commtrnaut6 prise dans son'ensembLe est l6gbroment d6fioitairel alors qutau
cours d.es d.ernibres ann6es eIle se soldait par des exc6d.ents substan-
tieLs (4,5 milliard.s de d.ollars en 1p68, 2e2 mi-JJLards en Lg69t tr5
mil1iard. en L970).
.,.rf...
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Au premier semestre de 197L, ]tAllema€ner 1a Francer lrlte.lie et les
Pa{rs*Bas ont enregistr6 un ddficit dtns Leurs balances d.e paier,ents ooura:rts*"
2. La s ituat j-qll'q qonqilt'-iroillglgri gu{g d.e la Cornmrmaut6
Ltins6curit6 acbrue s'ur i.e plan mon6taire a coincid.6 avec un ce:rtairt
ralentj.ssement d.u rybhme d.e lractivitd 6conomique d.ans 1a Comnunautd.
Les exportaltions vefs.les pays non membres ntont gubre progress,dr ert
volume, au d.euxibme trimestre de 1971n malgr6 la reprise conjonctr.rrelle
survenpe agx Etats-Unis et dans drautres pays industriels importantsr tels
gue 1e Ro;rauns-gtii et .le Canada'
$ur le pLan interne, Ltactivit6 dtinvestissement srest affaibli'e
d"ans la plupart des pays membres, de sorte que, rna.Lgr'6 1rallure soutenue
d.e La consommation, Ia produc*ion globale nla plus marqud d.e progrbs aru
cours du printemps"etout-en Eostant 5-un'nd.\.eau pltus'r91o;€ quld la fjln-,d.er 7)'10,
Ie ce fait, les ca;n,cit6s d.e,prcd.uotlovr--n-\ont plus 6t6 utilis6es h un d.egr6
aussi 61ev6 qu'auparavant.
Dans le cas de lfltaliel la.conjoncture reste faibLe. A la d.iff,5renc;e
de ltanir6e dernibre, cette faiblesse ne srexplique plus seulement pa,r rles
entraves affectant les facteurs de prod.uction, mais aussi par un ralen-bisser-
ment c1e 1a demande irrt6rieure.
lroguct :LgL igb:f t ri *Le
(variations en /'p^" rapport au trimestre pr6c6d.ent d.e lf indice corrigd
des variations saisonnibres)
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Sn d6pit de ltatttinuation des tensions entre ltoffre et Ia d.enand.et
Ia hausse d.es co0ts et d.es prix est d.emeurde trbs viveg d.ans certains PaJsr
elle srest ndme acc6l6r6e.Les najorations de salaires 6tant d.emeu::des impo:r-
tantes 
- 
atteignant parfois d?une ann& i Lfautre prbs de 15 f" - face S d'es
progrEs ralentis d.e Ia prod.uctivit6.
!3lx A 14,c!899441I0N
(accroisseruent en fo au cours du triurestre)
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(f) Ancien ind.ice.
Si du point d.e vue mon6taire, J-a Communautd a encore d-fi faire face i,
de fortes impulsions inflationnistes, Ies d.6s6quitibres sectoriuls entre
ltoffre et 1a d"ernand.e et la pouss6e d.es co0ts ont eu principalement d-es
oauses inter'nest
,,,/...
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II. T,e-q-pe,Sgnggli"g"
les perspoctives. 6conomiques sont d.evenues particulibremeht in-
certaines en raison'd.es perturbations mon6taires et d.e ltad-optlon de
nlesures protectionnistes par 1"" ptrt=-Unis. 11 fc'ut crcind-re que 1a
::eprise d.u comnierce mond.ial en soit s6rieusenent affect6e. En outre,
1es expcrrtations d.e 1a Cornmr:naut6 vers les g:,ys tiers se trrcuveront forte-
ment frein6es aussi bien par lrappr6ciation d-es monnaies d.e 1a plupart
d-es pays membres que par lrincid-ence &6favc'rab1e d.6coulant d.es mesures
conme::ciales prises par 1es Etats-Ilnis. A1o:rs que 1a reprise 6conorniqu,e
amorcde notamment aux Etats-Unis, au Canad.a et au Royaume-Uni laissa.it
pr6voir une expansion acc6l"6r6e des ventes ext6rieures d-e l-a Communaut6t
il faut srattend.re rnaintenant i. un pla.fonnement d.e Ia d"emande ext6rieur,e.
De n6mer les perspectives d.fexpa"nsion,l.e la demande d.ans 1a Commu-
naut6 parai-ssent moins &sr"ur6esrpou? d-es raisons qui tiennent F" lt6volution
d.es invsstissements autant que d"e Ia consonmation.
Df une part, lrins6curitd non6tairee 1es entraves nouvel"les im-
pos6e,s aux 6changes commerci.au-.r et au.x nouvernents d-e capita,r:x, Ie d6veloppe-
ment pLus lent d-es affaires, 3-a pression continue d.es cofrts d.e prod.uction
sur l-es marges d.rautof inancernent, fa baisse d.es tar.ix d. rutilisation d.es
capacit6s font pr6sumeu, po,or L972, un climai moins fav,:rable des i.nves'bisse-
ments d"es entrep::isesg lr6voir-rtion d.es command.es de biens d-f6quipement
et les r6sultats des enqu6tes auprbs d.es chefs d.'ent'rdprise ltannoncent
d.6ia. Drautre part, si la progression du revenu des m6nages se?a. srxns
aucun d"oute sensibLe en 1972, son rythme est susceptibl-e d.e se rale:ntj-r
en cours dtannde, clu fait surtout iltune moi.nd.re prog:ression d.es gai.ns
salariar.ix jointe b. u.ne diminution d.e Ia d.ur6e effective du travail.
o..,fr..
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La Comnunautd se trouve ainsi oonfrout€e avec la situation 1a plus
d.ifficile qui ait surgi d.epuis sa crtiationt non eeulement elle se trouve
engag6e d.ans un processus 6e diffloilg.aaptation aprbs les excbs de la harrte
conjoncture d.es arrn6es 1969 et l9?0r rnais encore eLlo d.evra retablir ees
6quilibres fond.a"rnentaux d.ans un clina,t d.textrHme incertitude des relations
non6tairesetcommer.cialessur1ep1aninternationa1.
Le retour d.es $conoroies d.es pays rnembres i une croissarrce 6quili-
br6e, conforne aux orientations inscrites dans le troisibrne progranme d.e
politiqrre dconornique i noyen terne, pose en outre d.es pr-oblbnes d6licats
6u point de vue cle la coord.ination d.es politiques Conjoncturelles.
Eh erepief lieg, la Communautd, oonsid6r6e dans son ensemblet
coupait d.e grands risgues pour Fa cohdsion et sa prosp6:rit6 6oonomique et
socialo si Les gu'aveg probl}roes,gui se posent d.ans le contexte ext6rieur
dtaient trait6s en ordre dispers{ et sans stratdgie comrrunautaire.
Le naintien de r6gimes d.e change diffdre,ntg dNun pays merrbre 3
lfautre, constituerait, A. cet 6gard,, un net recul par rapport e lfacquis d.e
ltint6gration dconomique, et rnettrait La Comrnr:naut6 dans un 6tat d.rinf6riorit€
e lt 6gard d.e ses principaux partenaires int'erret'i.otra.ux, IauJugulatLon &er^f in-
flation d.es cofi.ts tout autant que ltinstitution drun systbroe d-e change
Itindivid.ualisant?f la Commr:naut6 sur Le plan d.es relations rnondtaires
apparaissent d6sormais conne une inpdrieuse n6cessit6.
-7 -
Et1*gCggn4lieu, 1es processus de stabilisation engag6s dans 1es
d.ivers Etats membres comportent d"es risques d-e d-6s6qui1ibrer voire c1e
perturbation, A ltintdrieur d.e 1a Communautdr dont il- convient d.e rnesurer
la port$e afin d-e pouvoir Les 6liminer lorsqutil en est encore temps.
]-es forces de ralentissement d.e ltexpansion nrauront pas 1a m6m,e
ampJ.eur dane tous l-es Xtats mentbres. De m6me, ri.ri.ci Ia fin d,e 1972, Ia
hausse d.es prix et d.es coirts risque d.t6tre plus vive d"ans certains d-rentre
eux que d.ans 1es autres. Ia d-ifficult6 d.e mettre en oeuvre rrne politi g-te
coord"onnde au niveau conmunautaire r6sid-e non seulement d-ans d.e telles
diff6rences d.e situatlon, mais e11e tient aussi, comme le mcrntre 1rexp6-
rienee, aux r6actions d.ivergentes que les autoritSs et 1es ag:ents 6co-
ncmiques d.es Xtats membres pourraient avolr d.evant une conjoncture posant
A court terms d.es problbmes d.e prioiit6 entre plein emploi et stabilit6.
A cet 6ga::d., il faut souLigner que lrautonomie d-es politiqrtes nationales
se trsuve d-e plus en pLus linit6e par: ltinterd.6pend.ance croj.ssante d.es
6conomies d.es Etats membres, fout effort pou:: ::evenir D, rrne autonomie
complbte ne manquerait pas d.raffecter 1es lnt6r6ts d-e chacun d"es pays
membres.
T.es perspectives ainsi ind-iqu6es sont une source
drappr6hension pour ltayenir. 6conomique d-e 1a Comrnunaut6 et d"e chapun
d.es pays menbles. Ie retour Ei la stabilitti ::este ltob ject:-f primordia,l,
mais le. choix d.es mesures, 1er:r d"osage et leur nrod"ula.tion d"ans l-e temps
d.evront 6tre guid-6s par lrimp6rieuse n6cessit6 d.tassurer 1es conditions
d.e l-a croissance d moyen te:mei si el1es d-oivent tenlr compte d.e lrincer-
titud-e r6sultant du d.6sord-re inon6taire actuel au plan nond"iaI, el1es d.oivent
aussi contribuer en m6me ternps au 16tablissement d-run nouvel ordre interna-
tional. Ia mise en place d-e ltunion 6conunique et mon6tairer eui coneti-
tue Ia toile d.e fond des mesures d-e polrtique 6conomique b prend.ree sol'r?,
aussi lrun d.es 616ments d.e l-a:.econstruction d.u systbme mondtaire inter-
nabiorral, surtout si lfon tient compte d.es responsabiLit6s de Ia Commrrn,ru-
t6 en tant que prernibre puissance cornme::cia1e du moncle.
..rf...
Ctest S la lumterg d9 Ges obiectifs raajeurs qutLl convient d.tenvi-
sager trois types d.ractions:' " '::.t
une r6gulation cle Ia d.emand.e propre & freiner la hauese des prix et
d"es cofits, ass'ortie d.e la mlse en place dfun d.ispositif comportant
des tnesures susceptibles dt€tre appliqudes rapid"enent en cas de,nodi*
fication profonda de La conjonctureS
Ia mise en oeuvre prioritaire d.e certaines acti6ns structurelles afin
d't6viter gutune accdldration ultdrieure d.e Iractivit6 ne soit rapid.ementI dr,trr.r6e'par'des goulotii id n dtrangrement gtin6rateurs de tens'ionsy
'-'ii
lrad.aptation d.es instrunents d.e'politique 6cc'norai.que et mondtaire aux
nouvelles t6',ches guf irnpose Ie renforcement d.e" 1a cosrrlination i, lrint&
rieur d.e la Commu:raut6.
..r/...
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rES oRpNTATI9NS_.pJ J,A portiTlau$ .EcoNoMrQjlq
Les o:'ientqtiq4s-glpgjiAlesJolrr La poliliqqe 6cjn9lnique i goUrt terg,g
Il serait dangereux pour les'6conomies d.es pays membres qulelLes se
mairrtiennent srir Ia lancde actuelle d.es prix et d.e's r6mun6rations"
Aussi est*'il particulibrement souhaitable que Ia hausse des prix
puisse 6tre progressivement ranen6e i un tar:x annuel d.e ltordre ae 3-3fi ol
an derr:ier trimestre de L972 at eureu plue tard A.Ia ur8,lro'6paque lraq3nenilation
d.os r6rau:a6rations ( y comprie J.es awntages oompL6nen-baires) solt rr,rvenue Ai
un taux annuel d.e l.tord.re de 6-'l {".
Pour que de tels r6sultats puissent 6tre atteints d.tici Ia fin d-e
1972 sans d.omnage pour le rythme d.e croissarce, la politique 6conomique
et sociale de tous les pays membres d-oit pouvoir b6n6ficier d.e lrappui rles
partenaires sociaux,
Dans tous les pays ind.ustrialisds, le rythme d.e lrinflation et l,es
appr6hensions qutilengendre donnent un regain d.tint6r6t !, la rrpolitique
d.es revenus". Au-.d.eld. d"es divergences gue suscitent la conception et les
moyens d.rune tel1e polltique, ce qui importe est que J-es partenaires so'ciaw:
prerur.ent conscience d.e la n6cessit6 d.lune 6volution nolns rapid.e d.es prix
et d"es tevenus et consentent i rooddrer leurs actions ou leurs revend.ica'tionst
afin d.r 6viter que les gai.ns rapid.es pernis par une conjonoture inflatio:nnis1;e
ne soient ult6rieurement trop fortement affect6s lors de lrin€luctable
assainissement d.e la situation 6conomique. Afin gutune €volution r6gu1i,5re
et continue d"u pouveir d.lachat puisse 6tre sauvegard.del il appartient airx
partenaires sociaux, selon les proc6d.ures d.6ji appliqudes eu qui pourra.ient
6tre mises en oeuvre d.ans chaque pays membre, d.e contribuer i. une 6vo1u'tion
plus ord.onn6e d.es prix et des rdmundrations.
,ra/r.,
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Pour l"er:r partl 1es autoritds d.es Etats rnembres 6at d.es responsa-
bilit6s propres. El1es d.oivent srattacher 8, freiner encorer au cours d.es
prochains mois, Itaccroissement d.es d.isponibilitds mon6taires et quasi-
mon6taires, en particulier d.ans les pa,ys ofi. cet accroissement a 6t6 trbs
important en L970 et au cours du premier sernestre de L971. Cet objectif
est b attoind"re par une r6gulation stricte d.e La liquiditd bancairer lar
une meilleure maitrise d.es afflux d.e capitaux et1 pour autant que d.e besoin,
par 1a neutralisation de leurs effets expansionnistes sur la Liquid.it6
interne.
Ia 
_p<lLitique budgdtaire devrait viser, d.ans lrensembLe n A" Iimiter
S.rexpansion d-es d.6penses b un taux voirin d.e ltaugmentation prdvisible
d.u prod.uit nationaL brut en valour. A lrint6rieur d.e cette enveloppet
un effort d.evrait 6tre fait Bour conserver une place suffisante aux d.6-
penses d.tinfrastructure. f1 convj-entr en effetl de remddier i. la dis-
torsion qui sfest cr66e au cours d"es d.ernibres ann6es entre 1e d.6veloppe-
ment trbs rapid.e d.e Ia consommatlon ind.lvid.uelLe et l.f expansion trop
lente d.es 6quipernents coLlectifs,
Enfin, 1a stimul"ation d.e lr6pargne et ltencouragement d.es place-
ments financiers i long termo d.emeurent ind.ispensables E, la r6allsation
d.rune croissance mieux 6quiLibr6e.11
,,.f.r.
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II. Les orientations par pays
An Ailgm?€ne, une meilLeure maitrise de lr6volution d.es prix e'b d.esr
cofi.ts d.oit d.emeurer au premier plan d.es prdoccupations des pouvoirs pub3.ics.
Sans d.oute la r66valuation de fait d.u DM, intervenue d.epuis ma:i,
est-e11e d.e nature d mod.6r.er lfexpansion d.e Ia d.ema,nd.e ext6rieureg ma:is une
politique appropri6e d.e r6gulation d.e la d.emand.e int6risure d-oj.t perme'Ltre
d-r6viter oufune pression trrrp forto sur Les cofits et 1es prix ne finisrse
par avoir d.es r6perouesions profond.es sur J"es investissements d-es entre-
prises et, par suite, sur ltensemble d-e lractivit6 6conomique. Une te,Ile
politique peut 6tre appliqu6e avec d.tautant moins d.e risques que 1es arrto-
rit6s disposent, tant d.ans Le d"omaine mondtaj.re qi.re d.ans ce1ul d.u bud.gr:tt
d.funo narge d.e manoeuvre consid.6rablo (4r5 milliards C.e DM d.e r6serves
budg6taires d.ans Le fond.s d.e p6r6quation conjoncturelle, pr6visibles pt)ur
1a fin de 19?1 t et 5rB mi.lIiards de IM bloqu6s auprbs d.e la Bundesba,nk au
titre d.e La surcharge fiscale sur Ie revenr-f, qui leur permet, en cas d-re
besoin, d.tinfl6chir rapid-ement ltorientation g6n6::a1e d.e leur politiqur:.
Une politique d.e cr6d.it prud.ente stimposera encore pour Ies pr$-
ehains mois, EI1e suppose un recours actif aux instruments d-e contr61,e d"e
1a liquid-it6 bancaire, ainsi qutune r6gulation d.es flux financiers ave,c
lt6tranger. A oet €gard.' il far.rt souligner le caractbre positif d.e la mis<:
en placeo d.epuis le moi-s de nr:i.i J971-t dtun d.ispositj.f d.e cl6fense contro
Lra,ffLr-rx excessif d.e capitaux et leur mon6tisation d.ans lr6conomio all'emantlet
constitu6 notamment par le relbvement d.u coefficient de r6serves obligratoi:res
d.es banoues, ltimposition d.e r6serves minima suppl6mentaires sur ltaccroisse-
ment d.es engagements d.es banques vis-l-vis de lr6trangerz Ltintrod.uctl,on
d.tune autorisation pour la r6nun6ration d-es d.6p6ts constitu6s par d.es:non-
r6sid.ents et pour lracquisition par cer:x-ci d.e titres de placement; pnl
ailleurs, lradoption d.tun projet d"e 1oi visant i. la constitution d.'un d-6p6't
non r6mun6r6 auprbs d,e 1a Bund.esbank, pour J-os emprunts contract6s par 1es
entreprises B, lt6trangerl dotera les autorit6s mon6taires d.run instrunent
utile et n6cessairen
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Dans Le domaine budg6taire, Le retour I une plus grande stabili-
t6 requiert que les d6penses de caisse du Bund et des Liinder, consid6-
r6es globalernent, nraugmentent pas de plus de ?r5 e Br5 % en 1972 par
rapport aux r6sultats de 1971- et que 1e solde net A financer de lrnnse&-
ble du budget du Bund. et des T,5.nder soi't d.e lrordre de 6 mill-lards de
marks.
.Au cas or) un ralentissement prononc6 de ia conjoncture viendrait
A se rranifester dans le courant de lrannt5e 1972t Le Gouvernement aurait
1a facult6 de mobilj-ser les moyens ge16s dans J,e fonds de p6r6quation
conjoncturelle. Par ailleurs, sl 1a hausse des prix et des corits se
ralentj-ssait nettement, iI serait po$sible de proc6der A une restitution
6chelonn6e du suppl6rnent conjoncturel frappant L'iurpdt sur ies revenus
et les soci6t6s.
En Franqe, si la poursuite drune croissance satisfaisante de l-a
production parait reisonnabLement assur6e, Ie probldme du rai-ntien des
6quilibres en valeur continuera de se poser en 1972. La 166valuation
de fait - parfoi-s substantiell-e - des nonnaies de certains partenaires
cor,nerciaux importants, tant A ltint6rieur quta lrext6rieur de 1s Con-
rnunaut6, exercera, dans un premier tenps en tout cas, Une influence
infLationniste sur lr6conornie frangaiserqui denande un surcroi,t de pr.u-
dence, sinon de rigueur.
Le retour *r une plus grande stabilit6, sans que ltexpansion 6co-
nOnique ne soit conprornise d, pius i.ong terrner auppose n6tanment une
r6orientation de Ia demande int6ri-eure en faveur des investisseruents
publics et priv6sl a11ant de pair avec une expansion moins vive des
d6penses de consommation'
Dans ce contexte, Ia poi.itique du cr6dit doit viser i ral-entir
lrexpansion des disponibilit6s n:on6taires - particuliBrenent vive depuis
lrautomne de 197O: ceci inplique notamment une r6gulation et uD€ rleu-
tralisation appropri-6es de lrafflux de capitaux A court terme et un
uaage intensif du dispositlf de contr6le d.e la 1lquidit6 bancaire'
.../ r,.
&,ns 1e d.omaine bufudtaire, une gestion rigoureuse continue d
srimposer. lraccroissement d.es d.6penses d.e ltEtat ne d"evrait pas exr36Ce:l
9 /'. fl convi-endrait en 6utre de r6a1iser, en 1972, un 16ger exc6dent de
caisse 
.d.e lrord.re d.e 2 milliard.s de francs au ti-tre du bud.get de l'Eta-btl-L
permettrait d.e compenser la d.6t6rioration probable d.e la situation fi:nan-
cibre d-es autres ad.ministrations et d.tobtentr ainsi t en 19721 lrrr'sold-t:
financier positif pq.rf lreneembl-e des administrations,
:
Compte tenu du poid.s d.es d"dpenses d.e fonctionnelnent, et notammen'b
d.es subventions, i1 conviend.ralpcur ebtenir une pr,lgression
satisfaisante d-ss lnvestissements collectifs, d.€ surveiller d-e prbs lr6vct-
lution d-es d.6penses coulantes; ctost dp.ns cette optique qutiL convir:nt
Arr-n-6nian'l^. efferts engag€s dans le sens d.rrrne politique d.e vdritd* * 
-vl1:
d.es prix 
- 
notammont d.ans le d.omaine d.es tarifs des services publics,
En matibre d.e recettese i1 co,nviend.rait dfacercftre Les reSsou.lcd'si
et d.e retar'J-e:: Ia mise en vigueur d.es allbiienents fiscau-'c e:nvisa-
g6s depuis quelque tenps C6ja.
Le ralentissement d-e la hausse d.es coclts et des prix, qui ne man--
querait pas d-railleurs de valoriser Les tau:c d.tint6r6t actuels, pourrrait
6tre favoris6 par 1a mise en place de nouvelLes incitations b, lrdpar,gne it
:oU"" 
et D. long terme.
Ia n6cessit6 d.e rnettre un terme ar.x tensions inflationnistes inc:lte,
au-d.e1.3, d"es interventions pxoprenent conjoncturelles, &, renforcer Ltaction
d.es pouvoirs publics pour att6nuer cer:tains goulots d.f 6tranglement, :notam-
ment d.ans Ie d.omaine d.e La formatj-on professionnell"e et d.u logernent, et
b amdl.iorer Les conditions d.e concumence dans les secteurs d.its abrit6s,,
Une action en faveur d.e lfam6lioration d"es circuits financiers IF.r lix
r6d.uction d-es cloisonnenents para$t 6galement souhaitable.
. ../ 
"..
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En l-tatie, lt6volution d.e lf activltd 6oonomique,contraste aveo oelle
d.es autres pays nembres, au point gulil oonvient, d.arts ce pays, d.e donner la
Lpriorit6 i un relEvenent sensible d.u niveau d,e Ia prod.uction. Sa.ns cloute le
succbs d.tune telle action d.6pend-i1 essentiellenent de Itan6lioration d.u cli-
mat socialg .mais i). requiert ar+ssi urre .orientation stiraulatrice de la poli-
tique 6cononique, tout en dvitant autant que possible cttalirnenter les tend.an-
ces inflationnistes. Ce d.ernier aspect netient drautant plus ltattention que
Lrintrod.uction d.e la taxe sur La valeur ajout6e cr€e d.es cond.itions particu-
libres inpliquant d.es glissements importants dans la structurp des pnix, 
.
Une rdgulation pnrdeate de la nasse d.es disponlbilit€s nondtaires,
dont Ltexpansion a 6t6 particuLibrenent rapide au oours d^es dix huit de:r-
niers noisr est souhaitable. A nesure que sraffirmerait la reprise oonjonctu-
relle, il conviend.rait d.e maintenir Lrexpansion d.u cr6dit d.ans iles limites
qui permettent i la croissarce d,e Ia d.enand.e nominale de rester en harnonie
avec ceLle d.es capacitds de pred.uction.
Lrinstrunent bud.gdtaire d.evra fournir, i, titre principal, les irnpul-
sions ndcessaires pour une acc6ldration d.e L'astlvit6 6conomique. U4e. apgr06l-
tation cle 1] & tZ /" des d6penses effectives par rapport au ni'reau d.e 19?l est
i. recommand.erg pareil accroisseruent, cornpte tenu d.e lldvolution prdvisible
d.es ressources, porterait Ie d.6ficit i fina^ncer d.e lrEtat i quelque 2.rOO
milliard.s d"e lires en L)12. Ltaocent d.evrait 6tre nis sur les ddpenses d.e , 
,:
natune 6. stimuler l-es investiesementsl notammest d.ans le secteur particulibre-
nent d.eprim6 d.e la construction, par d.es incitations i 11 6pargne-Iogemeut et
Itootroi de prinel & la,constnrctigr. Une ppand.e prudence serait ind"iguie i
1l6gard.d.esd.€pensesfavorisantd,irecteurent1aconsor,mationd.esn6na{ieF.
Drune nanlbre g6n6ra1e, Ies impulsions bud.g6taires et le finanoement nnondtaire
d.u solde d.evraient d.tailleurs se rdd.uire progressivementl i mesure qutun ni-
veau satisfaisant d.tactl,vit6 serai.t i, nouveau atteint,
.../..,
-.15 -
les oontacts suivis avec J.es repr6senta^nts d.es d.ivers groupes soc,iarx
seront utiles, surtout lors d.e ltintrod.uction d.e la taxe sur Ia valeur a,jou-
t6e, pour 6viter le d.6clenchement d.e mouvernents en spirale d.es prix et des
salaires. lans le ca.d.re d.e la rdforrne fiscale, un allSgenent de la part d.es
inp6ts indirects pourra contribuer i La fois i Ia stabilisation de lf6cono*
nie et i r:ae r6partition plus 6quitable d.u revenu natj.onal.
La r6sorption d.es tensions sociales et la relance d.e ltactivit6
6conomique par lraction ind-irecte des pouvoirs publics requi8rent que d.es
progrbs soient r6a1is6s pour conbler l-e retarrl enregistr6 en rnatibre d"t 6qui-
penents collectifs. LtarnFleur d,es d.ifficult6s i, surrnonter d.ans certaines 16-
gions entraine Ia n6cessit6 d.tune accentuation d.es efforts d.6p1oy6s par 1es
autoritds italiennes et par Les instarrces communautaires, et Le recours coh6-
rent i des interventions portant sur lrirnplantation d.u capital, Ia r6sorption
d.u chdmage et du sous-ernploi, lrad.aptation professionnelle et Ia cr6ation
dl infrastructures.
Aux Pays-Bas, la restauration des dquilibres fondamentaux n6cessite
une aetion vigoureuse d.e linitation d.e la dena,nd.e int6rier:rey notauunent pour
sauvegard.er les possibilit6s d.e croissance 3, plus longue 6ch6ance. Les m,esu-
res prises en novembre l-970 en vue de mod.6rer lt6volution d.es salaires et d.ee;
prix ont 6t6 1ev6es en ao0t I97L. C onrpte tenu de la persistance
de Ia hausse des prix (f rZ f" cle cl6cenbre i ;uin 197f) iI est indiqu6 pou:r les
prochains nois, d.e maintenir 6, la politique mondta.ire son orientation rerstric-
tiveg scn effj-cacit6 d.evrait 6tre renforc6e par 1e maintien, et 6ventuel.le-
ment lrad.aptation, d.u clispositif d.o l-utte contre un afflux excessif de ciapi-
taux.. Depuis 1e d.6but de septenbre, lracquisition netterprr des non -
16sj-dents, dfobligations 6.ises aux Pays-Bas a 6t6 interdite.
- 
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La politique budg6taire devrait deneurer stricte et 16al-i-ser des
6cononies s6,v,bres. 11 conviendrait d-e moddrer senslbLenent ltaccrois-
renent des d6penses de lrEtat r eui devrait rester inf6rieur i l-0 ?..
Une forte r6duction du solde
avoisinant Lr5 milli.ards de florinen
i1 faudrai-t accepter tenporaj-renent
fiscale en utllisant lrinstrument de
en partlculier eur Les f,€v€DUSr
net i financer, juequri. un niveau
serait.indiqu6e. En cas de besoint
un alourdissenent de la pression
la surtaxe conjoncturelLe pr61ev6e
I,a politique draust6rit6 budg6taire devrait 6tre cependant eongue
de telLe sonte que ne soit trop fortement affectde 1a ririse en oeuvre deE
nesures i caractdre structurel rel-atives i ltiniplantation r6gionale des
investissements, A La fornration professlonnelle, en vue notannent de
d.esserrer, au prof,it drautres r6gions moins d6velopp6esr Ies goulots
d.t6tranglement existant dans lrOuest du pays,
En Bel-Sique,la mod6ration de 1t 6volution des prlx der:eurera le
problbme essenti-el de la polj-tique 6conomique, d'autant plus que ltexten-
xion cte la 16glementation .dba.prix, & lroccaslon d.e lrintroducrtion de:'1a
taxe sur 1a valeur aJout6el"a;rgtard6'nombre dradaptationg.
La r6al-isation de cet objectif, sans riqque majeur pour lrenpJ-oi
ou la croissa.nce, parait possible, A condltion que soit appli-qu6e une
politique de stricte linriiation de lrexpansion de la derande inttirieure'
Tout en poursuivant une politique 'non6taire prudente, appuy6e gur
un dispositif renforc6 de contr6le de la liquidit6' les'autorit6s devraient
viser A une 16duction consid6rable des vives impulsions 6nanant des
finances publiques.
.. r/ ..,
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Compte tenu des mesures prises en matibre de programmation socii:'-
1e, entr6es en vigueur au milieu de 1971tet de celles qui sont pr6'rues
pour 19?2, une tel1e politique inplique un freinage d61ib6r6 de ce:ntaines
d6penses de consommation et irnpose 1a prudence en ce qui concerne .Les
engageaents en r,rati}re dr j.nvestissements des adnj-nistrations publi(trues.
Iri6ne dans ces conditions, les d6penses de lrEtat risquent de sracc:roft:ce
encore fortement ( ae tO a 11 ?d), de sorte que la r6duction des im.pul-
sions 6rnanant des finances publiques suppose un certai-n alourdissenent
de la charge fiscale directe. I.a linitation du solde A financetr an
titre du budget de l-tEtat Dr 55 nilliards de francs belges parait dtautiant
plus opportune qutune diminution du d6ficit srimpose dans une parspect:ive
i. rroyen terne.
La politique de structure d.evra s t attacher A prorouvoi-r un ,Cr5ve'-
loppenent davantage orient6 vers des productions ir contenu 61ev6 de va.leur
ajout6e, et nieux 6quiU-br6 sur J-e plan r6gi-ona1, notamment en concen-
trant les interventions publiques dans les r6gions r6elfernent d.6favoris6es.
Bien qu'ur !g:g@g1 Ie ,succ6s des efforts de stabilisation
d6pend.e dans une large.rlesure de lrassainissement de la situa.tion 6co-
nomique dans l-es autres paye, 1es autorj-t6s responsables d.e 1a politique
6cononique d.evraj-ent s I ef f orcer d I atteindre progressivenent, en 1)'/2,
une stabilit6 satisfaisante des cofits et des prix. Une gestion prudente
des finances publiques, et en partiduli-er, lt6ta1ement, dans le tet;rpst
de certeines d6pense5 drinvestissenl.ent des administrations, apparait
souhaitable, afin de linriter le solde ir financer du budget de lrEtat A
environ 115 milliard, de francs.
La p6riode draccalmie relative survenue dans certains secteurs
de lr6conomi-er eui va drailleurs de pair avec le naintien du plei-n emploit
pourre.it 6tre nise A profit pour intensifi-er les efforts visant A accrot-
tre 1'61asti-cit6 de lrappareil de production dans un pays oD 1es p6nuries
de nain-dtoeuvre et une diversification 1ii:iit6e des activit6s 6conomiques
constituent un frein non n6'gligeable rir lrexpansion.
..,/...
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III. LqJoliti,que des struqtql?s au niyeau eommun?glglre
La lutte oonire ltinflatioii aoit 6tre soutenue par des actions
d.ans le d.omaing d.es struci*uu, ainsi que le recommdnd"e le troisibme program-
me d.e polltique 6conomique Fr ilroyen ternie. Ces action3 d.oivent comprenfue
une intensification de 'la coircurience'et '1a mise en oouvre'de mesures sp6-
cifiques permettan{ une meilteure ad.aptation au progrbs dconomique et
social :
't 
.. Dfune padr iI stagit de'faire' en'sorter pour les instances oommu-
nautaifesr {ue I'a libre ci-:rculation des marcha.rid.ises } }tint6rleur d.u March6
comtilun" of la pression gutelle exeree sur'les prix ne s.oient pas entrav6es
par des ententes ouipar d.e's pratiqu';s abusives drentrepri.ses jouissant d'une
position dominante ; d.ans ce conterte, il faudra veiller dgalement A ce qne
la concumence ne soit pas sdrieu{nment'.ni.se-et cause par d.es processus,de
concentration exag6r'5e d.ans eertains secteurs" D'autre part, des actions
d.oivent 
€tre entreprises pour mettre d.avantage les forces opontan6es d.e la
croissance au. service d.es finalit6s socialee et pour rem6dier d certains as-
pects structurels du chdrnage. f::oie directions principales doivent 6tre
retenues, 3r, la fois au p3.t,n national et au plan communautaire.
En matidre d.temploi, ltobjectif consistant i r6soudre grad.uellement
le conflit entre sdcuritd d"e 1'emploi et mobil-it6 professj.onnelle requiert
une action tendant iu assurer une protection accrue des travailleurs contre
les risques do r6d.uction ou d.e perte temporaire de leurs revenus, notamrnent
penCant 1es p6riod.es d.e r6adaptation professionnelle, En vue df6carter les
craintes d.e chaquo pays qrrant aux cons6quences d.e telles mesures sur sa po-
sition concumentielle, il conviend.rait dt€tudier la possibilitd que Ieo
pays mernbres prennent en cette matiBre un engagement prdcis et synchronisd.
En matidre r6gionale, iI est urgent d.raccomplir un effort
communautairo ptrus intense en faveur d.es rdgions en retard d.e d6veloppement,
notamment b, la p6ri.ph€rie de la Corn'nunaut6. La Commission a adressd au
Conseil d.es pronositions concernant ltengagement, en faveur des rdgions
agricoles les'plus d.6favords6es, dtactions structurelles financdes dans une
large *u":". par Ie PEOGA ; le recours au
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fonds social r6aov6 pourrait dta{lleure appuy€r une te'l,Ie action pour ;
lradaptation de Ia main-droeuvre tles r5g.on6 coneern6es. Drautres
tlrpes d.e mesures devront 6gal.ereent Lnte:'venlr - notamment pour lf incL- .
tation d,es cap$faux et des entrepriees d srLnveetir dans certaines r5-
gions priorital.res 
- 
si Lron veut que se manifeste la t'espc'nsabi15.t6
solidaire cle La 6omnunaut6 A Leur 6gard r
Enfin, la protection et Itaur6liOration d.e l.renvironnement
constituent des sujete, auxquels Ia Communarrt6 doit pbrter une atten-
tion spEciale, en raison de Ltacult6 doe probl€nes qui se posent en
ces matidres et de J-eurs incLdences sur Ia poLitique 6conomique et
sociale de la Conmunaut5. Le Conseil vient dtOtre sqlsL par la
Corurnlss*on dtune proml6ne conmuaicatLon sur oe sujet.
.../...
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Iv. Lf e-,raphation des i.nstrumes{,s rl.e la pol.i-tLc,rre 6eonenior'-e
Les actions qu!. vLennent dr€tre indiqu6o6 ne pourront Stra
menSes d bi.ea que sL des efforts eoutenug 6ont' d6plcyds ea 19?2 pour
adapter les ir,rstrunents de la po1it.J.que eonJoncturell"e aux nouvelles
tAcbes quiimpoee Ie renfos"eernent de l-a ooordiuat5.on d.es politiques
dcc'nomiquos dans le ca$r* d.e 1a crEationr Far 6tape;r d?une L:,nion
Sconomique et mon6taire.
A oet 6gard, un inp6rattf prioritaLre est de sonf6rer une ptr-ue
grande soupl-esse aux instrunents de l-a polJ.t!.que conjoricturel.le, e'l
surtout i. l-a politJ.que budg,6tadre. A cEt effei;t Ies Etats merabres qui
ne disposent pae d.e oette faeult6 detralent se doter des moyens iuri-
dlques et j-nstitutionneLs de mettre en o€uvre rapidement des me6u:'e6
de modulatLon t&.$.t de'J-a fiecalLi6 que de la dSpesseo Ctest li one
condition importante peun que les pouvolre publios soient en meoure
drappLiquer une pol.itigue d.e nod6ration des prix et des eo0tsr nan6
prend.re le r-ji-sqire, compte tenu dee d6laie d.e r6aetlon in6vitablesr d,e
raLenti-r, pend,ant une p6riode trop longue, la croLasance 5ooncmique'
Dans le clonalne des rel-ations mon6tal.ree internationalesr tL
convient dtenvisager un ensemble draetione permettant cle sor*ir de la
sj-tua.tj.on actuelle toui en renforga:rt La soli.rtarit6 mclr6taire dans l-e
Communaut6, 11 slagirait concrdtement de la mise au point d-tun dis;:a-
eltif Bernettant de r6$uLariser Les fl.ux flnanciers internationaux et
dren nor.trali.serr en oas d,e t,eecia, 1es eff,ete sur la ilquidit6 in"'
ternel ai-nsi que d.e lrinstar-rratlon dtune f1exi.bi"1it,6 Limit5e des csurs
de change d. lt6gard d.es nonnaJ-ps des pays tierot 1es relations de
cha:rge entre Les Etats m*nbres denaeurant, pour leur partt fi:les. Cos
aetlons d.evraient avclr pour coroLlaLt'es des prises Ce positioit
conmunes de'rant Ieo inetanoeg mon6talres internatLonales'
, . ./ . * ,
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CONCLUSICN
En d6pit des difficult6s qui p6sent & Ltheure actueLle sur lee
relations mon6taires entre les pays'de Ia Comr'runaut6 et qui affec'bent
1es r6alisations du p.lan dtunj-on'6conomio,ue et rnon6taire, Ie Cons':il
a tenu d. se conforrn,er !r 1'obligation inscrite dans sa d6cision du I
22 nars 1971 d.radopter un rapport annuel d6finissant les orientat:lons
principales de la politique 6conomique i suivre en 1972, afin de narquer
sa volont6 de poursulvre l-a f6allsation de ltobjectif que 1a Cornmunaui:d
s I est assign6
Une action coordonn6e des Etat,s membres en vue drassurer l-r;s
conditions de 1a stabilit6 et la sauvegarde de lrexpansion dans lir
Cornmunaut,6 deneure en effet indrspensable A la construction progressive
de l-rUnion 6conomique et mon6taire aussi bien qurun r6tablissemenl; ou
1!ordre 6cononique et n:on6taire internationaJ.
r,| 6'zoLrrtion 16cen!e lpJ**--coqfu 4gg e _e t-}e g_perspe c t lve s A.
g93g.t-gejg3-
(Annexe au rapport, anrruel eur 1a situatj.on 6conornique de l.a
Comnunaut6r6tabli conforn6ment i ltartj.cle 4 de l-a d6cisl-on
du Ccrneail du 22 maret 19?1 ,telatiye au renforcement de Ia
crordination des pciJ.tiques $cononiques d co'.:rt terne des
Etats rnernbree)
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I. VuE DIENSEII3LE SUR I,A COMMII}IAINE
A. tq. s.rtrratilg_€conomiq,se- de..la cpgrnlnelrtj_a_l1FtF de l91l
Au cours d.es derniers mois, Itactivit6 6conomigue d.e 1a Commruiarrt€
stest r6v61de un pelr moins dynamique, sa,rrs que Ia pression sur les coets
et les prix se soit pour autant att6nu6e.
1, La,cgn;icnqlxrq,]Lon*igle
L,a reprise d.e Ia conJenctr,ire mon&iale observ6e au d.6but de 1971
stest por:rsuirrj.e mais nla pas atteint une ampleur consid6rabre.
Aux Stats-Jnis, lrexpansio;:. d.e ltactivit6 6conomique stest mod.6r6e
aprbs llaction d.e rattrapage entreprise d.a,ns lrindustrie automobile au
ddbut d.e 1971. Le tar:x d.e croissance du produit ne*ional brut en termes
r6els est tonb6 d.e 2r0 f, au premier trimestre de 1971 a Or9 f" au secend,
ma1gr6 les vives i-mpulsions dmer.nant notamment C.e 1.a politigue bufu6ta:ire
et gui se reflbtent d.ans r:n fort accroissement du d6frcit du budget f6d6ral-.
[.,e taux d-e chdmage est d.emeur6 6].ev6 $re fo cLe la population active en juin
19?1). Le clirnat des prix sf est un peu am€1ior6, comme lrind.ique b d6flateur
du produit national brutr {ui est pass6 du tar:x annue} d.e 5r3 f au premier
trinrestre A" 4r2 $ au second.o Au der:xibme trirnestre de 19?11 &uJ( sarties
d.e capltaux excep'tionnellemerrt impcrtarrtes, 6tes* ajout6e Itincid.ence dtun
d.6ficit 6Lev6 cle la balance commerciale, qui, dtavriL i jui1let, a atteinr
qn mgntant sup6rieur b l mil-liard. de d.oIlars. Dfaprbs des estimations de
source priv6e, J-e d6ficit cle la balance globale des paiemente des tstats-Unis
aurait atternt un niveau record (tZrf milliards d.e dollars) au premier
semestre de 1971, sur La base d.es rEglements officiels. Cette 6vol-ution
ingui6tante a arnead l"es autorit6s a, suspendre intdgralement la convertibilit6
du dc1lar en or, 5, ad.opter d.es mesures commerciaLes protectionnistes, et 3,
crder d"e nouvell.es incitations i, llactirritd dconomiguo, afi-n dracc6l6rer
la reprise, jug6e lnsuffisante, de lle:cparrsion.
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Au Rnyaume-Unir aprbs une baisse d.e 2rB dy' au preinier trimes-tre, 1e
produit int6rieur brut en termes r6els semble al,/oir na^:rgt6 quelque prcrgr€g
le ts'iinestre srrivant. fti d.6pit d.tun certain ralentissement, 1a hausse d.es
salaires est d.erneur6e vive et slest traduite par une augmentation acc616r6e
d.es prix d-e gros et d.e d.6taiL, Le ch6ilage, d6ji 61ev6, a eu tendance i.
slaccroitre encore. La balance commerciale sfest arn6lior6e sensiblement
pend.a.nt le premier semestrer du fait dlr:ae expa.nsion plus vive des exporta-
tions et d.tun ralentissement des importations.
:
Dans les autres pays industrialis6s clients d.e Ia Cbmmunaut6t
ll6volution de 1a conjonoture stest r6v616e assez divergente. Le rythme
dlexpansion est rest6 faible dans les pays scand.inaves, d 1t*:ception de la
Norvbge. En Suisse et en Autrichel ltexpa.rxsion slest poursuivie i. un rythme
rapid.e; d.ans 1e premier de oes pa.Isr les tensions i4flationnistes 6taient
toujours particulibrement fortes. Au Canad.a, la reprise 6conomique slest
consol-id.6e. Au Japon, 1a reprise stegt anrorc6e sous lf influence ct-e Ia demaade
ext6rieure et du mouvement d.e reconstitution des stocks.
2. ta cris_e_ moegt4xe._lglet$et iq+I9.
La crise qui 6tait survenue. en mai d.ans les nelatione mon6taires
internationales et qui srest aggrav6e consid.drablemept apr6s llannonoer le
15 ao0t, C.es mesures prises par les Etats-Ilnigl a introduit de graves per-
turbaticns d.a:rs les relations de change entre les Etate rnembreg d.e Ia
Comrnunaut6.
A Ia base d.e oette orise se trouve ltaocdldration d.e ltaccroissement
du d6ficit cle 1a balance globalo des paiements des Etats-Unis dfi. priacipale*
ment A. d.es mouvernents sp6culatifs se traduisa.ut par des expertations mas-
sives de capitarix amdricains et des mouvcments d.e fond.s internationaux verg
les places eurcrp6ellrles.
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(f) Pro5ection sur ia base des d,onn6es d.6saisonnalis6es du 1er trimestre.
(2) Doun6es d.6saisonnalis6es.
:
Afin tle pr6venir d.es entrdes ad.d.itiennelles d.e fond-s d.ans d.es
dconomies aux prises avec d.es pressions inflationnistes notables, llAllemagne
e-b les Pays-Bas avaient suspendu, le J mai, les interventions aux courct
limites impos6s par la rdglementation internationale et ont ainsi permis au
cours d.e change d.e leurs monnaiee d.tamorcer un processus d.e fluctuation qui,
d-ans la premidre quinzaine du mois dlao0t, avait port6 ltappr6ciation de ces
monnaies b d"es niveaux respectivernent voisins de B /, et d.e 5 /o. Draulres
pays d.e la Commr:naut6 (la France et 1IU.E.B.L.) ont mod.ifi5, en ltad.aptant
ir, La situation, 1a r6glementatian d.es cha,nges. Enfin, d.tautres pays euro-
p€eas (ttAutriche et la Suisse) ont r66valu6 leur monnaie,
&retsietiiil.Feqdes mecFttrsesj:riiff*i,es;:5rrigilofi*J*.-$Ef JS*itta,islutiit;"1t 15 aofitt
& 
-p[o'sig6 tto*:teErpey$ liat,tie,fi*r.nt aur,e$st€fhertrio:tid:iti,i?e ,i'g*r^riattiinal dans une
situtiiilon d€' .36ders q661se&$:{.qg.,#tri$&d J,es relations de change en particulier
erttre les pays industrialis6s cat 6td 
"psdtc?ts6oera*Lp.sl'irg$Bi*:*e la Cormrrnsltd,
dppl,iri'iren*6aaitudll6lnen't 'dee''r6gimes'ac eharrgi:-rar-g.*onti'diverggolgr":: :;
teil6.s.rqt.gn1'r.&l,tlsft(6gn$a*qi6i$tenU.tb. sS1rt€mga;[g6cg6:,t pe!wf,€: '1.e 9.-.nair ( parit6
iBc\hqlqee geh",tlstfFfts4 
..."te$,Bip€irg1d6e.'"1,$rrd!ss $,ep61ep+-ua&jpr{),"fte$ .pass du
Fpnyi!,"riqftj *6gt*4,$.,*,la*qggt"..flettpr"!46r.ip affjil4,iesfppi€f.5rqi&r.:...,tqut*en main-
'lf$lt *cat,.,f ?glsgs*$a^!;wnrdis{6t.n$F"t ry}+T,,-l6g+,r19usspepts,r&ff ,eapsteux.l",iJt,*i*e,*gig"A*f&Sf$*Sn,sa ariqjrretsi$f$Se t%q;rcruer $n. ri;8ni: *i; d:,;r:; <les
. | )/ ...
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PRIX A LA CO].{SCI,il,ATION
.,D
ler trim.
Taux d.raccroissement, en oir au cours du trj"n':stre'
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limites asses rt:oitesy Ia Fbence, , a o166 un
double mrcli6 d.es changes d.axs lequel 1es op6rations coi:unerciales et con-
nexes sont r6g16es D, la parit6 et les autres i. des eours flot?gut,s..
Depuis la rdc'uverture d-es march6s d.e change r 1e 23 ao0t, le Dl'l
enregistreuneappr6cidi-ond'e7aB/"pu,rapportauxtarrxd'echangeprati-
qu6s ava^nt Le 9 mai l9TLt rejoignant a"insi le taux atteint avant la crise
du 15 aofit. Ltappr6ciation du florin ne stest gubre accrue, 1t6ca^rt par
rapport au Dl.[ tendant i, se rnaintenir a.ux environs d3 3 fu. Les francs belge
et lnxembor:rgeois se sont appr6ci6s d.e pr6s ae 3 /t 'et se maintiennent de
ma::ldre assez consta.nte d, Ieur cours plancher vis-i-vis du florin, soit
lr5 % de moins que celui-ci, les cours sur 1e march6 libre n?6tant gu6re
diffdrents d.e ceux du march6 r6g1ement6. ,be.r.tau:r:drr'&pp*Cctilti6njdg 1a lire
parE:?.tu.e..eatv€Ltrr 5.,&,';ab:fii{**.1,s lgra.nc jf,r€;ngand, *,e :+d;,hb.r,d$6oF6$tement6,
dsQlue, aq-x' envd.:r'on'g d-e )19. ll,o j.ftff,qnifdr*xgad.e 
, d. t.ii.gtibq'verit.ionl:,.eline tgt Que sur 1e
qqfiqh.d f,iaa.qe'fg*r&'€.@.r,tnun,:'foe4t11r}rns",iriFerlt6n6 paT:itagport, S ''1i,b#igtg
qrrfs'6"*qbger.y$1ri'<--J(ii;:;:'"'::,'t.-it r::lr:.s:dr t"..,,,:'*:,-,i;r).;rb ,::1c .'..i:; i,oF. :. 1:j. lrt,!::'::,,
rjr: t:':.n* f:j',.1'rirr:.:, ..:o
3. Je-ggrigmlus d.ans la Communaut6
Jusqurau milieu d.e 1971, La reprise de la conjoncture mond.iale ne
semblait avoir eu gulune incid.ence mod6rde sur les exportations vers les
pays non membres. En effet, au cours des d.eux premiers trimestres, Les
ventes d.e Ia Communaut6 a lldtranger ont encore progress6, en valeurr mais
ir, un rybhme notablement moins rapide quti, la fin d.e 1974, Conrpte tenu d.e Ia
hausse persistante d.es prix, Les progrbs ont 6td trbs mod.6r6s en volume'
Par aillerrrs, La d.emand.e int6rieure stest d.6velopp6e b, r:n rythme
l6gbrement ralenti. Tel a 616, en particulierrle cas d.e 1a formation brute
de capital fixe. La propension i investir d.es entreprises se trouve, en
effet, affgct6e par les'-perspectives moins favorables d.texp4nsion 6conomique,
pan J"a rdduotion des possibilit6s d.lautofina4cement e* par un€ bais$e
l6gbre d.es tarlc d.futilisation des capacit6s. ' I 
. .,/,,.
re6e 0) r9?o (2) (+) rsir (:) (+)
Aux prix
courant s t
en mil-
liards d.e
u.c, (l)
/,Variation en 6/c par rapport i, lra^n-
: t!6e prdc6dente
I
Volume Valeur I voio*" Vafe".u:
F''ormatio4'brute de capita-
fi-xe 
:
Consoinmation d.es ad.mini-
strations
Consommation d.es m6nages
Produit brut
1.02, I
Soro
2Vr7
429,8
+ 8 + 185
+3t +11
+G; +11
+5* +L2
+10
.+ 4 +13'
+ 5+ +trl
+ 4 +IO
- Solde ext6rieur, en mi1-
l-iards dru.c. (i) 5'3 'f 4t( + 3r3
E!']ILI]IS UT RffiSOURCES DO BIETIS ET S:N"TIC]IS
(l) Otf:-ce statistigue d.es Communaut6s europ6et'r.nes, Stoti*tig-u,cn, ,gdi-rr,ratr{s
l-97L 
- 
no 5./^\ 
- 
,.
l. z/ "u;stlrnatlons"
(3) previsions.
(+) Itagr6gation au niveau d.e la Communa's'u6 a dt,j effoctu6e sur Ia ba;se d.erspar.it6s officielles de Lg|O,
(f) t uocr = 1unit6 d.e compte = 0,888571 g dror fin = 1dollar u.s. au ta.unde change officiel.
Remargues g6n6ra1es:
(a) ta d.iff6rence entre les d.onn6es relatives aux ressources et celles qui
concernent Lee eurplois est imputable amx variations d.e stocks et au morie
d.e oornptabilisaticn particulier du solde ext6rieur,
(U) !"1 estimations et 1es pr6visions constituent des approximations qui cnt.6t6 6tablies sur la base,d'hypothb.ses d6termindes, 1L ptus souvent; pr6ci_
s6es d.ans 1e rapport irimestriel.
Leur 6l-aboration et leur publication nr engagent que la t
responsabilit6 de la Cornmission.
II*5'
l,es d.dpenses consacr6es d, la constrrrction d.e logements sorrt rest€es
assez falbles en ftalie et d.ans 1|U*E.B.L. Par contre, elles ont augment6
d rrn rythme sottenu aux .Pays-Bas et en Allemagne, oir Ia d.emand.e de nouveaqtc
logemeats a marqud une reprise au prenier semestre, d en juger d.laprls 1e
nombre d.es autorj.sations de b6tir. Lt6volution a €td analogue en trbance,
gr6ce notarnment aur mesures dtassouplissement d.e la politique d.u cr6d.it et
au d6bl.ocage de cr6dits budgdtaircs.
Les investissements d.es administrations publigues se sont encore
d'6ve1opp6s sensiblenent d.ans plusieurs pays mernbres, en particulier en
Italier oi 1es autcri*6s ont accru Ies d.dponses de travar:x publics pogr
soutenir ltactivit6,d.ans la construction,
Les d.6penses d.e cons3mmation des n6nages, stinul6es notarnment par
d'es majorations d.e saLaires toujours importantes, ont marqud une p?og?ession
rapid.o au cours d.es derniers mois, sauf en lta1ie, ori les ap6ts d.e travail
ont ralerrti ltexpa.nsion d.es revenus tand-is gue la propension A. li6pargne ':
avait nettement tead.ance d se renforcer.
Le produit int6rieur brut d.e la Comnrunaut6 nl, plus maequ6 d.e
progrds notables d.epuis le printemps. Aprbs la forte acc6l6ration,observde
au premier *rimestrer la production i-nd.ustrielIe i.e, la Cornriu:naut6, abstrac-
tion faite des variations saisonnib:resl a Ldgbrernent f15chi tout en se
raaintenant i rm niveau 61ev6. 11 faut cependant observer, que des an6ts d,e
travail ont frein6 Ia production d.ans certains secteurs en Italie et en
llrance" De,ns Ia plupart d.es pays membres, la d.6tente sur Ie rnarch6 de
1rernploi stest powsuivie.
Aprbs avoir encore enregistrd r.:ne progression sensible au d.6but
de 1"971r i1 semble que, sllr base d.es ohiffres d"6saisonnalis6s et d.epuis
le printempsr les importations d.e Ia commi:naut6 en provenafl,ce d.es pays
non nernbres alent progress6 d une allure trbs mod6r6e. En volume, e1les
ont mGme plus ou moins plafonn6, compte tenu d.e ltincid.ence du raffermisse-
rnent d.es cours d.e certaines matibres premidres et d.e 1a forte hausse d.es
P'ix du p6trore' 
..,/...
Tr"* 6 -
Par contre, 1e d6veloppement d.es dchanges intracomrnunautaireg srest
acc616rd au cours du prer.rier semestre, sous lrimpulsion d.e Ia vive d.emand.e
d.e bie:rs d-e consor,,rnationl il poumait toutefois sl6tre ral-enti durant l,es
no]-s o' eTe.
- I,a balanee commerciale (cif*fob sr:r l-a base d.es transactions) d-e Ia
Conmunautd consid.dr6e d.ans 6on ensemble slest soldde par r:n d.dfi.cit; Ia
balance d.es paiements courants, elJ-e aussi., d.oit avoir 1aiSs6 u.n l6ger
d6ficit, alors qutelle avait accus6 d.e substantiels exc6dents au cours deg
clernidres ann6es.
En d.6pit d.e ltatt6nuation d.es tensions entre lroffre et la dcr.r-anrie,
Ia hausse des prix et d.es cofr.ts est rest6e vive, Les majorations de sala,ires,
6tarrt d.emeurdes importantes face d d.es progrbs ralentis ile la producti..':Ltd.
. ,Aprds la d.6tente qui sr6*ait tout d.tabord. nanifes-b6e sur 1es rnar<:h6s
mondtaires d.e la Commirnaut6, r:n renve::sement d.e la tend.ance srest arnorcr5 d.6s
avant le milieu d.e 1la::tn.6e, Depuis l-a fin i.u mois d.e mai, les tar:x d.ti:rt6rdt
5. court terne cnt nettement augrnent6' Ltaffh:x d.e capitar:x i. court terme,
qui avait surtout 6t6 observd en Atlemagne, a fait place i un reflux au
mois d.e juin. 11 est vlai quten juillet et au d-6but d!r. uiiJ;'i, c-ra",iru; L,,S
avoirs ertdrieurs d.es autoritds mon6taires d.e la Communauue se sont d.e
nouveau l6gbrerirent accrus. Mais les taux d.lintdr6t sont malgr€ tout
d.emeur6s 61ev6sr du fait notammeri'b d.e la po)-itique rnon6taire restrictive.
Dans plusieurs pays d.e la cemmunaut6, la gestbn des bud.get,s publics a
6galement exerc6 r.rn effet d.e contraction sur les 1j.quid.it6s. Darrs l-a
plupart d.es pays membres, llex;lansion du cr6d.it bancaire i, court terme a.
d.railleus 6t6 trds faible.
TT 
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3" Les perspeqtives ''
1. Lgs perspec'tives pour-la conioncture rnond"iale
La reprise de 1a con;oncture mondiale qui'st6tait arnorc6e d.epufs l-a
fin de 1!J0 sera ralentie au coufs d.es derniers mois d.e 1971 par les periur-
bations qui affectent le systbme mon6tair'e international et par 1es mesu?es
prot ctionnistes adoi:t6es par lei Etats-Unis. Par ailleur;, Ia poursuit,.,
de 1a lutte contre les tendances inflationnistes qui persistent dans norn-'re
de pays industrial-is6s, contribuera il y
1e rybhme d"es importatioriso
' :: -
Aux Stats-Unis, }a r66vah:ation.d-e {ai! des mc.e onnaies de la pluqart '
des autres pays industriels, qui d"6cou1e d.e la suspension de 1a conve.rtibi-
1it6, du dol]or.en or, lrimpositj.on dfune.taxb sp6ciale de' 1-O '/. frappant une
grand"e partie des importations, le traitement fiscal pr6f6rentiel applic'ud
aux exportations et 1e discrinrination.en faveur des biens df6qulpement'
prod.uits q.u:; E'tate-Unis (qes der.rx de::rri&res mesures d-oivent encore 6tre
approuv6es paf,le.Congrbs) tend.ront ir frdiner les importations, i, stimuler
l-a production et exerceront une e-ertaige pression i 1a hausse Sur 1es .prixr'
L'in,"lde.nce. sq{ lf dconomie inte.rne sera cependant limit6e, compte tenu..'tru
poids relativepent faib.le qu,e reprdsentent Les 6changes ext6rieur.-, des
Etats-L*nis par lapport,au produit. natiional bi'ut.. Farini les mesur-es. luternes,
ltinstitution d.tun cr6dit d.tinp6tr d"e-10 4.a Lrdchat d.e rnachines et dr,6qui-
pements neufs d.evrait,influer favorablement sur le clirnat d.es investisse-
ments. Par contre, 1es autres mesures bud,g6taires et fiscales visairt ir,
abolir lraccise sur 1es automobil-es, i r6duire certaines il€lpenses bud.g6tai-
res, D, avancex au ler janvier 1972 Ltaprlication dy ddgrbvement fiscal sur
1es re-venus, pr6vu initialemerit pour 1e fer janvier. 1973, d.evraient avoirr au
total , une insid"eirce assez mod6r6c.' ' '
'"-
Les d6lais dans lesAUe,1 l'6conomie des-..Etats-Unis est susceptible
d.e r6agir sont variables d"rune mesure b ljautre I certaines dispositions l
doivent encore 6tre approuv6es par le Co,ngrds et nrentreront pas en vigucur
avant Ie ler janvier 1972" 0n peut cependant estimer que les importations
eubiront.assez rapidement lrincidence de la surtaxe d.e 10 !;1 eue Ie mouve-
ment de reprise d.e ltactivitd dconomigue se trouvera quelque peu acc6l6r6.
'' 
,lIa croissance 6conomique et
:' i .:' : ' I :'
II .B-
Au Royaurne{lni, lf cxpansion de llacti'rit6 dconomigue devrait se
maintenirl vcire sf acc6l6rer, d.tici Ia fin d.e.1lann6e, coinpte tenu notarunent
des mesures d,e relance que le Oouve:rnement a pr.is d la mi-juillet. En parti-
oulier, la consommai;ion nrivde der-rait 6trd Stimulde par Ia majoration cles
prestations sociales et lrabaissement des imp0ts d.irects et indirects.
En revanche, il ne faut pas sta.ttendre que 1es tnvestisser:ents
r6agissent d.6ja, d-tici la fin d,e llanndef aux nouvelles incitatir,ns {ui
viennent clt6tre cr66es, sauf dans le secteur d.e la construction d.e logements,
oi. lte:pansion d.emeurera sans doute importante' La balance comrnerciale
poumait marguer une certaine d.6t6rioration, 6tant donnd 1e rccours crois-
sant i ltcffre 6tra,ng:brc entrain6 par une dvoLution plus rapid.e d.e La
d.emar:d.e int6rieure et par la forte hausse des prix intdrieurs.
Dans 1es autres pays d.e lfA,EoL.E., les tendances d!6vol-ution reste-
r"ont trEs d.ivergentes. &l Subde et au Danernark, les perspe_oti.res i oour"i;
)-rrne ii.e 1t6c;ncmie deirreurent lJ.aceol sous le signe dture faib-l.e e:pansion.
&r Suissel u.n ralentissement poumait progessivernent se faire jour, A. l.a
suite d.es mesures conjoncturelles qui ont accompagn6 l-a r66va1-r.ration d.e la
monnaie. hr Autriche, n:algrd une certaine tendance au ralentl,ssementy ler
conjonctr.re poumait rester assez {ynamigue, Au Ca.nad.a, 1e redressement
derrrait se pour*suiw.(.: au cours dcs prochairrs;noi.1 inai6ri.-'. fofte i;:,ciC::nce
des mesures prises par 1es Etats-Uiris sur les e:rportations canad.iennes.
Au Japon, Ia r6activation d.e lt6conomie por_rnait
Gtre r"etarC6e par Ia r66valuation d-e fait du yen et p*r ltimposltion
d.e la surtaxe su:r les importations amdricaines.
Au totaLl les exportations d.e Ia Commr.maut6 seront cl.6jd soumises,
d.ans r:ne certaj.ne mesure, aux incid.ences d"e la r66'.ral.uation d.e fait d,e 1a
plupart d.es monnaies europder:nes et d.u yen, ainsi qutaux r6percussions d.es
mesures protectionnistes an6ricaines dont ltimpaat principal d.evrait
cepend.a.nt 6tre ressenti en L972. Dans ces cond.itions, i1 nty a pas lieu
dfescompter une accdl6ration d,es exporta*ions de La Commr:naut6 au second
semestre d.e L971, conme il avait 6t6 pr6vu initialement.
II -9 -
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' Alors que Ie rythme d.e croissance des ventes i lr6tranger se
stabiliserait ainsi D lm niveau relativement,bas, la d.emand.e int6rieure
se d.6veloppera sans doute moins vigoro"osement qutau premier semestre d"e
L97I,
En effet, d.a,ns'la plupart tles tlays rnembres, Ite:rpansion des d6penses
d'tinvestissement d.es entreprises d.evrait se ralcntir i mesur.e que stachbve-
ront les pro€Td,mmss en cours dtex6cution. 11 est m6me probable que res
entreprises auront tend.ance i d.iffdrer certains nouveaux investissements
sous lteffet no'tamrnent d.es perspectives moine assurdes d.e d.6veLoppement
d'es erportations. frr revanche, Ies d.dpenses d.rinvestissement sous forme
d'e construction por:naient marquer une asseu forte progression, notamment
sous ltimpulsion d.fune d.emande plus vive d.e construction de nouveaux loge-
rnents. Lt6volution d.es autorisations d.e b6*ir Laisse, en effet, pr6voir r:n
redressement d-es d.tlpenses effectives dtinvestissement d.ans ce secteur,
surtout en Allemagne et en Fbance, redressemen'b qui devrait plus que compen-
ser lrincid-ence du ralentissement attendu pour les'bitiments industriels
et comrner.cianrx.
La consommation d.es m6nages augmentera sans d.oute de.ns qne rnesure
eensibler mais un certain affaiblissement poumait 6tre observ6 au niveau
d.c 1a Comrmrnautd, du fait notamment d.lun accroissement rnoins rapid.o d.e la
masse salariale d.arrs plusieurs pays rnernbres,
Le d"6veloppement d.e ltemploi sera plus mod.6r6, 1e nombre d.theures
suppl6mentaires d.iminuera et la hausse des taux d.e salaires poumait
s t att6nuer.
La croissarrce d"e Ia production int6rieure d.s la Commr:naut6 sera
sans doute assez lirnit6e au second. semestre de 1971 et au d_6but d.e 1!J2;
le ralentissement d-evrait surtcut se poursuivre d.ans Ie secter:r industriel
et. en particulier d.ans certaines industries productrices d.e biens 4rgquipe-
mcnb. Les tend"ances i la d.6tente persisteront ainsi sur le march6 de lremploi
d.e la plupart d'es pays membres. Ma1gr6 1a pression moins vive de La d.ema^nd.e
'- anII-rv-
int6rierre d.a,ns la Commr:naut6, 1"re:qpansion d.e's 6ehanges intr"acommunautairesl
ainsi que d.es importations en plovenance des pays non mernbres, d.emeurera
sensible. Compte tenu d.e lldvolution pr6visible d.es exportations, il est d,
, f" aeterioration d.e Ia balance comrnerclalepr6sumer gurunr-" te,nd.ance 2
persiste: a.
I'e maintien d.trrne forte d.en,ande d.e consomnationr Ia hausse d.es
co0ts unitaires, ainni que la r6vision pr6visible d.e tarifs d.e services
publics,, continue:'orrt dlexercer des pressions sur 1e nivea,rr d.es prix A. la
consonnnal;Lon,
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Comriunaut6
REI.*RQUES C0lfqER,l[,ANT LES GRAFI{IQLtrS
Sources : Cornmunaut6 : Offj.ce statistique des Communaut6s europ6ennes
, 
(o.,3.c.8. ).
Allornagne : 0.S.C.8. ; Statistj-sches Bundesalnt.
France : O.S.C.E.
f.talie : Relazj-one generale sulla situazione econoiirica de1
paese Qg6g).
?ays-tsas : O.S.C.E. I'ij-nisterie van Social-e Zaken en Volksge-
zondlieidg Centraal Eureau voor de Statistiek.
tselgique : O.S.C.E. : Ilinistdre de ltEr:rploi et du Travail.
i,uxembourg i O.ii .C.8,
Conversion en unit6s de conrpte (1 u.c.=. 0r8886?1 grarnne dtor fin -
I1 dollar U.S,)sur 1a base des cours de change officiels.
Graphique l
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lioyennes *obiles sur troj-s mois des indices corrig5s d.es variations
saisonnl'bres (non con"pris 1a cnnstruction ni lf industrie des denr6es
alinentaires, boissons et tabacs).
9f-*is""-e
- 
R6serves des autorit6s non6tai-rea en or et devi-ses convertibles, avoirs
en droits de tirage sp6ciaux et position de r6serve auprds Cu F,l\1.I.
Chiffres bruts, d fin de moj.s, lrexclusion des engagements ext6ri€uxso
Graphicue 3
- 
itoyennes nobiles 6ur troj-s mois de valeur, corrig6e des variations
saisonni6res, des exportati-ons (f.o.b.) vers les pays non membres et
des importations (c.a.f') en provenance de ceux-ci, dtapr6s les statj-s-
tiques douani,ires.
Graphlciue 4
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i'"oyennes mobiles aur trc'is rnois de 1a valeur, corri-g6e des varia.tions
saisonnidres, des 6changes cornmerciaux entre 1es pays menibres de la
C.E.5. dr apr8s les statistiques douanidres driiriportation.
II. LA SITUT.II]ION ET
A. ALLE},{I.GNI.I
lo !**qiju!i.qq a IsI€-SsJ9J]"
U;re i ceal:rie oonjoncturelle parait sr€tre 'instaur6'e depuis le prin-
tempsr probablement en 6troite corr6lation avec les mesures :-nternes de
strbi-lisaticn priscs au mtis de ma.i. Les inscriptions de qommand.es plafonnent
i. un niveau 61ev6, les chefs d.rentreprise ont d.e 1a situation du march6 une
nre moins optimiste et lf expansion conjoncturelle d.e la p::od.uction et d.e
lrerrploi a pratiquemen-b cees6o Drautre part, la pouss6e des prix et d.es
sal-ailes reste trbs vive, bicn que les cc;rventions collectives r6cemment
conclues aient fait baisser le taux d-taugmentation d.es salaires.
Dcpuir: ltinstaurl.tion dr'r t&u:g {q ch.-'ngc fluctu;rnto }ec expo-rtations ont cesei
d.e stinmler lrexpansion 6conomigue. Abstlaction faite des variations sa-ison-
nibres, el1es nront gulre augrnent6 en valeur entre a,vril et juillet, et leu::
volume a mGme d.imiriu5; in ce qui concerne, 1:r d-emanC.e int6rieure, ltactivit6
dtinvcstissement d.es entreprises stest mod6r6e. Aprls une acc616r'ation
mcmenta,n6e d.es investissements dr6ouipement au premier trimestre, Ia tend.i'.nce
.l
elu raJentidsernent obserw6e d.epuis le milieu d-e lf ann6e dernibre a d.e nou-
veau prdvaluo Par cr:ntre, la croissance d.es investissemen'ts en construclicn
cst d.emeur'6e app:.'5ciab1e, notanment clans les secteurs du logement et des
t:'avaux publics"
La dema.nde de consoinmation a gard.6 tout son d.ynamismeo Drune partt
d.es impuisicns esscz vi.ves ont 6man6 de la consomrnation des administrations
publioues* D'autre p.art, Ics m6nages cnt fortenent accrlr leurs achats durant
les mois d.r6t6, su:'tout dens l,e secteur des servic€Fr. Cette tend"ance a 6td
favorisSe pail ltaccroissement teujours oonsid"6rable d.es revenusl en parti-
crrl-ier des reve:tus salariaux, et oar la suppression du suppl,6ment conjonc-
+r,-,.'t fnnnn-n{- I timpoSitiori d.eS SalaireS et deS revenus. I_ra haUsSe deSuu_L Y! J Ig,PUArl I I
salaj-res nf est cependant plus tout i. fait aussi ra.pide qurauparavant. L,es
salaires ei tt'rit"ments conventionnels, d-a,ns Itensemble d.e ltdeonomie, ont
ougmentS d,e 2,3f" au d.euxi6ne trimestre, contre 4151, au premier; en juillet,
, o,f o n n
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ils d6passaient encore de L4h le niveau enreg.ist'r6'un'an plus t6t. Alcrs
euer juscptD, pr6sent, 1es entreprj-ses avaient surtout r6a5i au proccssus
d.e d.6tente par une r6d.uction des heu::es suppl6mentaires, depuis avril
le nombre des personnes occup6es da::s Lri:rdustrie est tomb6 au-de-esous
d.u niveau atteint i la nr6me 6poaue de ltan d.ernier. Les tendances i. l-a.
d6tente se sont d.onc poursuivies sur Ie march6 d.e I'emploi" Le nombre de
ch6meurs a l6gbrement augment6, d.e sorte gue le taux de chOmage sr est
61ev6 d Ar7/, en juillet, contre Ot|lL Ltann6e pr6c€d.ente. Cepenclant un
comptait encare, au d6but d.u mois d-raofi.trtro[$ off:'es drem;olois non satis--
faites pour un ch6meur"
L'expansion de Itoffre stest rolentie dans l-e courant de lf6t6. La
production induetrie1le, comigde des variations saisonni6res, a m6me
l6gbrement ft6ch'i. durant cette pdriede, nota.mnont par suite d.e Ia, supprcssion
d.es heures suppl6mentaires. Le recours d lroff:'e 6trangbre est rest6
relativement important, d-u fait surtout du niveau assez 6lev6 des impor-
tations de biens d.t e5quipement et de consomrnation,
La tenclance d.es prix r:st rest6e nettenent ascend.antee Les prrx i la,
consommation, en particulier, ont encore fertemeirt augment6; pa,r contre,
Ia pouss6e d.es prix des prod.uits ind.ustriels srest l6g6rement relAch5e.
En d6pit df un surplus encore relativement 6l-ev6 d.es 6c1:anges ext6rieurs,
la balance d.es paiements courantsr Far suite not:,nrnent cle transferts impor*
tants, stest soldde, pour 1es. sept premiers molsr par un d6ficit d,e 469
millions d"e marks, alors qu'un exc6d.ent Ce 1094 rrri.l-lions de marks avait 6t6
enregistr6 pour la m6me p6r5-od,e de 1970.
Ltaffh:x d.e capitaux 6trangers ayant pris fin clepuis I'ias+:Ar).rartion d.*fr 1;,3tuatrttaux d.e change-6t-le-Sunaesbank ayant, jusc{utir. )-a mi*juiIIet, 6pong6
guelgue 12 milliard.s d.e marks d.e liquid.it6s en vend.a:rt des devises et en
relevant le taux d.e rdserwe obligatoire, le taux dtexpansion d.e la ma,sse
mon6taire, d-?une ann6e i, Irautrel est tornb6 de 16 16/o en mai Er, IL.Q/, enjuiLIet.
..of.t,
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I-res chances drune sta.bilisation progressive de 1rdconomie allerna.nde
se sont am61ior6es. I,iais cette stabilisation suppose cJue soit temporaire-
ment me.intcnue 1a politique de mod.6ration du rythme d.r expa.nsion d.e ia
denande intdrieur€. L€s d6penses d.e coi:.sommation, en particulier, pourraient
cllcore staccroitre fortement au cours des proohains mois. En outre, rnalgrd
l-e blocage dp: cr6d.its bud.g6taires, il faut toujours s'attend.ie i. une
au6mentation apprdcieible des d.6penses de consonmation des ad.minist,rations
publi-gucs' Ivlais u.r 616rncnt bien plus d.6terminant sera Ira.ccroissement
tou.iou:'s consid5re,ble du revcnu d.isponiblc des mdnages. Par contre, Ie
Cdvelop;cement d.es investissementsr $ii avait pris une ampleur excessive
au cours des d.erniBrr:s atnn6es, devreit continuer de se ralentir, comme en
t6molgncnt non seulement les rdsu.itats d.es cnqu6tes CoEn:o sur les in-
vestissemants, qui ne perinettent d.rescompterl pour 1!'/1, qurune augmen-
tation e" +/" d-es d.6penses dtinvestissement dans ltind.ustrie (contre 22/"
cn 19?0), ma,is aussi ltdvolution hdsitante des inscriptions d,e commandes
int6rieur:s clans certalnes des ind.r:,str:"es les plus cara.ct6ristiquce de
biens d.rinves'tisscmerit. En outre, les mesures de freinage d.6cid.6es
cn mai en ce crui concerne les nrojets de travaux publics pour:'aicnt d"bs
ave.nt l;i fin d.e 1tarui6e et au coul's d.es premiers mois d,e L972 se rdpercuter
sur les CSpenses effectives d.r investissement du secteur public' En revanchet
la, constnrction 16sidentiellc continuera sans d.oute i prend.re beaucoup
Cr extension , i en ju;er d.r aprbs lc nombre d.r autorisatiorsd.e construire
ddiivr6es et d.fapr€,s lils contrats C.e finarrcement qu! ont 6t6 conolus.
Etant d.onn6 la si-tuation actue-l-lc des taux de changer iI est d.iffi-
cilc C.t6va,luer l-es impulsions qu.i 6n'aneront de Ia d.emand.e 6trangbre. Dtune
part, ltaugmentation d.es co0ts inl;6rieurs et le frein gue constituent
lt6vol-ution d-es taux de change et les mesures protectioniristes prises aux
Xtats-Urris ont pour effct de ralentir le d-6veloppcment d.cs cxportations.
Drautre part, li-l, pcrsistance d-u red.ressemcnt d.e la cor.'-jonoture mondialc
et les capacitds rend.ues d.isponibies par Itattdnuation de la pression d.e Ia
d"emande intdrieure poumaien'b erltrainer une inteasificar,tion d.es efforts
d-6pi.o;'6s en natiBrc: d.r e,.cportation.
II- 4
Ces perspectives d-t 6volution d.c la clemand.c donnent i. penser que l-a.
production int6rieure ne dcvrait montz'er qurune e::pansion rcla'uivr:ment
mod,6r.5e d.urant }es prochains mois. Les tendances d. la d6t'"nie devralent
d.onc persister sur le march6 de 1'emploi, rnais elles ne se tradui.raient
qufavec un certain retard' d-aas 1t6r'olution dr:s prix. &r particulierr la
hausse des prix i ]a oonsorrmation pourrait d"emeurcr appr6cir,r,ble. La balance
des paiements courants, dont le d.6fj-oit vis-ir.-vis des autrcs pays de l;,r
Communaut6 s'6tait consid.6rablement accru d.ds Ltann6e L967t Cevraitrau
totalrcontinuor de se d.6t6riorer.
u/448/ 1l?1-trFrr 
- 
q/^'
${PLOIS EI RJIS$OURCES J]E 3I}IIiS ET SIqRVICES
1968 (1)
.rlux prix
coli:rants,
en rnil-
lia::ris d.e
Ul:t
123,8
L24,8
84t4
301,1
)JOt)
IUOrI
Vol'':ne \raleur(+) VcJ.urne Ta1eur(+)
+ 9tO +11rp
+I0, J t-ZJ rI
I t ann6e
trrolume Valeur
t)J
+-LU€-
+ll
+tE,
- ^1+IUd-
+ 3:l
+1G-
+10
+L2
Variations par rapport d,
pric6d.ente, cn ''J,i
Exportations (3)
Formation b:rul;e d.e
capital fixe
Consomi:na'{;ion d.es
aclL,.inist rat ions
Consonrmation des rrr6nages
Prod.uit natio::el- brut
i 
- 
/-\
' 
J.lnfor[?,-tLons \j/
+L216
+L2sL
+ 4r2
+ ,6, t)
+L4y5
+L7,2
+1.1y J
+10, B
+ trY
+ 7'3
+I.rO
+1I04
+L216
+1 6 Q
+B
+ 5rl
+IO, {
+11., !
+L9 t4
+ 4t9
+IOrI
(f) Stat:.stiches Sund.esarnt, I{irtschaft und $tatj-stik, Nr' 2fL9TL.
(z) poenisicus des services d-e la Commission.
(3) fi"n", services et revenus de faoteurs.
(+) *"" prix de L962,
(5) Aux prix de lf ann6e prr5c6c1ente.
Rgi:ARqUTS GtrlTffi.ALES :(a) i,a d-iffir"el:.ce entre }es d.cnn6es relatives 31tx ressourcesr dtune pa,rtr et oelles
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?roduction ind.ustriel"lel &. 1'excLuslon de J.a conetruction et d.e lf in-
d.ustrie d"es d.enr6es alimentaires, boissons of tabacs; ind.ice d.6sai-
sonnalis6i moyeniles moliles sur toirs raois,
9:epbisse-a
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l,Iarch6 d.e ItempLo!.r S6ries d.6saisonnallsdos. l,fioyennes mobil-es sur toirs
mois. Situation en fi.n d.e mois.
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Prix b, la consommation et Ealairesr Ind.ice du coCI.t de la vie d.e lren-
senble d.es rn6nagos p::iv6s (au milieu du mci-s): non C6saisonnaLisd.
Tnrlina Aaq +sins horaires bruts mryens ,Lans LrinCustrio (y cornpris la,rv p Lrlj
co:rst::uction).
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Cr6dits bancaires &, lr6conomiec Cr6d.its A. cor-rrt termo arrx sntreprlses
et partieulj-ers a lt jn'bdrierrr d.u payst non d.6saisonnal.is6s, Situation
en fin de mois.
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nxportations (f.o.b")r S6rieo corrig6es d.es variations saisonnibres.
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ffio,,u(c.a.f")lS6riescorrig6esd.esrrariat1onssaisonni}res.
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3al-anoe comrnerciaLe: Diff6rence entre J.es exportations et Les importa-
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3. F.RANCE
1. IE siturti.cn $. 1r6t6 d9_J:lf
Lt6conornie francaise se caract6rise actuellement par l€.m'ainifen
dtimd .€i-!ans jbn isoutbl?ue de fA aemanaorr,ib? l*A'AiauttgttO, f imrtge 'djt"'",
'product-ion et d es tensIcn! anfllatiorrnfstcf, rdla'tirrement vi./es o
Ies impulsions les pLus fo::tes dnnanonb d.e 1a. d.emand.e des n6nagesr d.ont
les revenus auBrnentent rapidenenty sclis ltoffet d-u d"6'reLoppenont d.e 1f emp3.oi
et d-e 1a hausse acc616r6e d.es salaii.es. Au cours doe d.ecniers moisl les d6-
penses d.e c,,rngornmation d.es m6nages au:caient augnent6, en val"ettr, b un tau--c
annuel dtenviron L2 /"" En m6no ternpsl les chefs d.tentreprisa, encor,irag6s par
la sitr.ratlon favora.ble d.u march6 et par d.es faci1it6s d.e finanoement relative-
ment grand.e.s, contj,nuent rlfaccroitre l-eurs investissements fixes. $uivant
Les rdsul.tats d.e ltenqu6te sur 1es investissements eff;ctude par 1tI.N.SoE'8.
d.u mois d.e juin d.ernier, les d.6penses d.rinvostissement des oltrdprisbs d,e
l,tlndustrie privde oollabcntent S'eettdlenqu6tL.Tlug,nbnteraleni--de-,14fi"Ln.19Tt
Les i$vostiseementg ides adnl.nietrun"orls.:tr,ubilqtrcs.'e* 1e& .J.dr:iin36b.&on3ae"dl3'"r'"
*,' 14 oonstruotisrn rds,i,dantielDe s treconoleibent -'6ittr. ry'ih&e. *ettem6nt aecdi6r6.
Ftt outre" 3a d.emande 6trangdre est sn expansion. :
Ia production ind.ustrielle, si Lf on fait abstra.ction d.rarr6ts monen-
.tan6s d.u''travail d.us b. d.es grbvas, accuse une croj.ssance appr6ciable, en parti-
crilier d.ans'l"es lnd.ustri.es prc;ductricos d.e bicns d.e consonnation. Au mois d.e
juinl suivant l"tintLice nensugl d.e LrI.1T.SoE,E., sa progrossion atteignait
5J /" en comparalson ahnuolle. Toutefois, d.ans certains secteurs irnportantst
b. en juger'd.taprbs 1es r6sul-tats d.es enquOtes d,e conjoncturer une p6nurie d.e
capaclt6s technicues et d.e mainrclroeuvre qual.ifi6e contlntrer* d.e freiner
son, expansion,
Les tensions qui stavivent d.e noqvea,u.slrr J-e march€ C's lfempLoi farrc-
risent des majorations d.e salaires d.6passant largement Ies pro6prBS de prod.uc-
tivit6. Dans Itind.ustrie et le commercel les salaires horaireslont augroentd
de 5r5 /o au cours d"e La premibre moiti6 d.e 1rann6e3 parei.l -bar:x semestriel
nra'rait plus 6'b6 attei.nt depuis 1e d"6but de L!18, si I'on fait abstraction
dds eUns6ouences d.irectes d.es 6v6nements d.e roai 1968. Ie. hausse d.es pr:ix
,,.f,..
rJ-o--
e'"cf demeuide trbs, ftrrtr- t .1U?{3.1e 1l ,', d-g*-,
tenu non seulement 6, 1-'augncnta,tion persistarite d.es coCrts, mais aussi au dy-
namisrne accru d.e 1a 6enand.e. Les p::ix i 1a prcldr;ct j-on, Cans lf inC-ust::ie,
ont augment6' entro ma::s et juin, d.ans une mes.ulre corllespond.ant D. une L-ausse
annuel.le de 5fi i" 6 /r. Le coff.t de Ia vj-e (ca"1cr---16 draprEs lrind.ice I'Xi"S.E.tr'
des 295 articl-es) a augment6l d.ans lf ensemble, c1e 3 16 {o au cours d.es sept
premiers mols; 1'6cart par rapport i la n6me p6riod-e A-e 19?0 atteignaSt
-/-A516 % en jui11et.
Vers Le r.iilieu d.e lrann6op 1'6volution plus d"ynamique d.e La d-cnranrle
a commenc6 d.e se r6percuter aussi sur lt6volution d.e 1a balance conmerciale.
Jusouralors 1es importatj-ons nravaiant augment6 gur&, un rythme releutive,merrt
lent, accusant m6rne parfr:is une stagnationr d.e sorte euor compte tenu d.u
d.6vel-oppement continu d.es exportationsr Ies niouvements d.o marchand-ises sur base
fob stdtaient sold.6s pa:r des oxc6d.ents; or: d.epuis peur 1a croissance d.es
importations srest a,ccentu6e. La balanco des paiements courants a prot,able-
nent 6t6 d-6ficitaLire, par suite d.u montant 61ev6 d"es d6penses nettes au titre
d.es sor.irices et d-es prestations sans contrepartie. Ia, balance globa.le d.es
paiements stest pountant so1d6e, au cours d.es rnois d.t6t6, par d.es oxc6d.edts
accrusr dus notamment 3, un afflux renforc6 d-e capitaux ii, corirt terme, €,n
paltie d-e caractdre sp6cul-atif. Les 16serves br"utes d-tor et d-e d.errises d-es
autorit6s rnon6taires, qui. nravaient augment6 que d.e 154 nilIlr':ns d.e dol.lars
a.u second. tr:imestre, ont progress6 d,e 498 millions d-e d-ollars d-urant 1e, seul
lllvrD tlu J(rJ.fJ.uuo
Ia liquid.it6 int6rieure srest ercci:ue non seulenent d.u fait d.e l.rafflux
plus important d.e d.evises, mais surtout sous lteffet drr-ine expansion t:fEs^-
t-i.r..':.,r': [.i.3:1;.,1r3"; rapiri.e C'u c16d.it accord6 D. lf 6cononie of a.i:x pa::tiouLiers; . tr}in
juin, 1e volume d.u cr6d-it d-6passait d.e 23 rI /o \e .r:6su1tat enrcgistr:6 ur' an
aupar?avan'6. 3i-en quel depuis le printemps, Ia gestion budg6taire ile ltEtat
exerco plut6t r.rn effet restriotif, on a. enregistr6r ces de::niers termps,
un nouvel et inportant accroissemont d.e la masse mon6taire; en comparaison
annuel-]-e, f ra.ugrncntation atteignait 19t2 f, b, Ia fin d-u rnois d.e juin.
.. tf ..o
II-7
fin d.e lrann6e 19711o l€s perg]cective s. iugcl-r'.4. lp
Tout Conne 6. penser qlre ltexpansion d.e la denand-e restera vive d.urant
I-es procbains nois. En particuLj.err les d.6penses d"o consommation d.es m6nages
d.evra,ient encere auginen-bcr sensiblement. I1 faut srattond.re son seulement A
la' perbi stance d,e fortes majorati-ons' d.e salairesv E. un: n{''uvell'e il6vation di-r
niveau d.e ltempldie A. une am6lioration dos presta,tions sociales et b. un acero:':
semen-b d.es revenus d.es ind.6pend"ants, rnais aussi, d.ans lt.Q.pothbse ofr- Ia press:,.
inflationnj-ste ne sratt6nueyait pas d.ans uno mcsure appr6ciabler d, ure s'tb;bli',.-
gg"i*od; rirr, ld propensi.fic Aiid taF*la,Yr€utd#n ie 1r p,:op:ns-c,'.: i'' I t3"-r;l-1n'-. Compte
tenu d.e perspectives d.e vente favorablesr d.e la p6nurie ,:tLe capacit6s
d.isponibles of d.e la.hausse persistante d.ee cofits salariaux; la propension A,
i:rvestil d.es entreprises d"evrait d.omeuror assez vivo; d.tautant pius que Ia
forto liquid.it6 d.e lf6cononie rond. peu probables cles d.ifficuLt6s d-e finanoo-
ment. Ies d"6penses d.finyestissement d.e lt$tat et 1.:s d.6penses cohsaorSes b 1a
construction rdsiC.entielle continueront d.raugmentor b un rythne acc616r6.
Xn ce qui concerne la demande 6trangbre, il -ntir a'gubre }i'eu de stat-
t?nd.re quo les nesure$ prises au miliou d.u;rois d.taofi.t par J-e Gouvernement d.es
Etats-Unis, en \nto dfassainir la baLance cLes ppler,rents, aient une j.ncid-enee
mod.6::atrice d.l.recte, 6tant d.onnd la structure m6me d.es exportations d.e Ia
I'rance & d.estinetion d.e ce pays et lrimportance relativemont'ti'mit6e d.u rnarchd
ani6ricain pour lr6conomie frangai-de. PareilLe inciC.enco sere.it d-railleurs
neutralj-s6e par 1es rnod.ifications intervenues rlepuis Lors d.ans l-es taux d.e
change sur 1es rnarch6s j-nternationaux des d-evises, mcld.ifi.cations o.uir tout au
moins en tend.ance, ont renfolc6 1a posltion concurrontj.elJ.e de l"a France'st
euir par cons6quent; C,onneront pLutOt une impul"sion euppl6rnentairo alrx elcpor-
tations ver:s les autres paXsr et notarnnent vers I-es pays contiqentaux d.rFut"opo"
Face 'd,,{r--txpqlr'+[o4. 'de- .]a 
.dep.a,rid.e sRlsbal€ir,f- &offrc r,riarf6rlleiff+, r.g;lti6rac.rnoins ' '
he,l'iptlf "Sg*1"{seF:iP *n€.sep,dr "&.i,4ffoir+rfiiel;rtsst6,id rntt}is€.r'id#.t*st"*Fddit6br:,:,
J-&.'",':rEsi'6il*.d6;da:ipikes sesol;eurr*:lrai'blrtdC.\Fer,r.b,.t'dt,dcl$i;ifila#o?i%r;ti;Jrq;;'n;";'lor,
que ia c"ualificatlon insuffisante et une r6partiticn g6c'g:'aPhioue d'6favorabl-e
d.es r6:erves de nain-C.roeuvro fcnt craindre La persistance des tensions s':r
Lo march6 clo 1'emploi. Ians cos oond.itionsl il ne faut pas stattend.rer pour
l-e nomont, b un ral-entissement rapid-e et prononc6 d.e Ia hausse Ces saiaires
et des prix, IL est $. pr.6sume" que Ia propension i, importer a,ugmentera.
I I I2
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ni( 0,01 f;r dic Ant?wtrn rrt ir€ll' dl.. .Zr(.hh..;
nit 0,01 lir dic Arr*dtln {!rr.irlrodr olcr rlcirc Vcdrdcrul3.;
oit 0,01 16r dic Anrroncn .rc llcirr odc, .Abn*h6...
APP*ectrrlo{ Des 3TOCX! 0a PiOoUlTl Fl}all
BGUnrll|.ul.r6 DEI f Elfl G|rAlELllgEll
Francc rr lrraA/tt-n+4laavl t' L
Rrl.riRSuHS co;icE'r}l'lLr ras GRlPsI.@i
Source; Qffice statisticlue d.es Ccmmunautds europ6enne$ (,sauf montion
contla.ire ) .
Con1rersj,cn on r::titd d-e compte ( I ,r.c. = 01888671 gramme d.rcr fin
- 
L dol-lar US) sur la base d.es taux d.o c]ange cff:"ciels.
Graphique 1
- 
Proclloti.on inf-ustrie l-1e r bAtiment et ind.rrstries i'r,l-imentairesr bo j-ssons
e t tabacs OxcLt:,-s; s6rie corrig6e <l"es variations saisonniDres;
moyennes mobiles sur trois mois.
lie*lslr*-?.
- 
I,h"rch6 d.e lrernploi. S6ries d.$saisonnalis6es, Moyerures mobiles sur trcis
rncis. Sit'-ration en fin d.e nois.
lraphi.qurr 3
- 
?rix i La consomma'lion et salai.ree.
Ind.ice natloira.l d"e; prix i, 1a consomrnation" En L969 et 19?0t 259 articlcsg
b trn::ti:: de ja.nv-1e;' ig|t, nouvel ind.ice s 2)5 postes).
Ind"ices d.es taqx 69 sg.]aires horaires, toutr;s acti.irit6s, tr'bance entibre'
9g.a&se]
- 
Cr6dits bencair:s i Lr6conon:ie, Scurce: Consej-l national Cu Cr6Aitg
C::6d.its A. court 'bo:.ree (3u"qutA. 2 ans) d.es o::ga:rismes non6ta,ires ar-lx
entreprl.ses et .:.ux particuLiers. Chlffres 6;n fin d.e p6riod.e.
Gr-arhicue 5
- 
Exportatione (f,o.t. ) I s6rics comig6es d.es variations saisonni6res.
loloyennes nobiles sur trois noie.
.kepL}nr,e- 6
- 
Inport.etions (c.a.f. ): s6ries corrig6es d.os va::iations saisonnibres.
Moyennes :nor,JiLes sur t:roj-s nois.
G::aphiqr-ts 7
* B:lance conme;.cia1e: d.iffSrence entre 1es importations et los exporta.-
ti-ons d"6sa:sonna1is6es.
II .8
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' Darrs lfencembLe, Ia faiblesse de 1a oonjoncture a pe::si.std au d6bu.i
d.e 116t6. A la d,iff6rence d.e Llann6e cl.erni0re1 blle ne slexpiique plus
seulement par d.es errtra.ves affectant les fac'teurs d.e p:r'od.uc*iorr (rdticenoe
d.es travailleurs &, ltdgard'des heures suppl6nrentaires et dut::avail par
6quipes, r6dr:ctions corrsenbionnelles de ia dur6e du travail, arr6ts du
tra.rail du fait d.e grbvesl 
€tc.), nais aussi e* purtout par l'lrr ralen'bisscment
d.e Ia dema^nd-e"
Les expor.tations de marchandises, en valeur, oat pourtant accius6 une
tendance un peu plus nette d, l-texpansionp grdce aux efforts accrus d.6p1oy6o
sur Les nralch6s 6trangers et ir. lfavantage de prix d.ont l6ndficient les
exportatir:ns i.taLiennes par rapport B. certains pays eoncurrents. Elles ont
d.6passd d.e Br7.'f"r au d.er:-{i6me trimestrel le niveau- atteint r:n ar: a;rlrar&Yatrrtr
f1 eembLe, en revanohe, que lt6volution d.es e:qportations de serriees soit
demeur6e hdsitante.
&r ce gui concerne Ia demande intdrierre, une faiblesse prononc6e
a caract6ris6 1es ddpenses d.linvestissement. El1e a *ouchd srrreout la
construction r6siilentielle, d.ont la tendarrce A, la r6gression a persist6. Dr
d.6pit d.tun d.€veJ-oppenrent rapid.e d.'os travaux publics, l-a tend.ance srest
6galeinent infl6chie d.ans l-es autres domaines du secteir d.e La cons*ructic4.
Les investissements d.t6qrrj.pemest, eux aussi, ont t6moign6 dtune
dvolirtion n1u*6t hdsitante, sr::rtout pour ce gui concei'ne ]es petites et
moyennes en'trepri.ses. Ce ma.i:gue d.e {ynamisme serai.t dfl essentiellenent d 1a
d.6t6rioration des revenus enregistrde d,epuis un an et demi, d une baisse du
d.egr6 d.ru'bilisation d.es capacit€s, ainsi qurau climat psychclogique g6n6raL.
'Llacoroissement d.es d.6penses rl.e consommation sembLe av'oir 6t6 rela-
tiveme:rt faible. Certes, le rerrenu disponi'ble a eu tenda.nce ir augmenter, du
fait d.rr:ne nouvelle majora*ion des salaires horaires et 
- 
au premier trimestre 
-
d.lirn relOvement imporbant d.es traiternents des fonctionnai:'es; mais 'une rdduc-
tion du nombre d.e personnee occup6es dans ltindustrie, et en particulior
dans 1a construction, air:rsi gue 1es pertes d.e revenus entratu6es par 1es
an6ts de travailo cnt exercd r:ne incid.ence moddratrice sur la colrsornmation.
.../.,,
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ft: ce qui concerne ltoffre en termes r6els, la production indus-
trielle et aussi, d.ans u"ne rnoind,re mesui'e, 1es importati-ons d.e marchand"ises
ont rnarqu6 un fl6chissement oonjoncturel, sr:rtout d.ans le secter:r d.es biens
'jll'(arri''^''gntn Au d.euxiOrne trimestrel 1a production rndustriell,e se situait, d.raprls\- v\a 4+ rJ vrq\
J.'.tndice..*e;,IrsrAT, udr:ifgg"rfi a'ma&i€,$.fiisr{.uihivdaa-erile!,lse}exftr bli,$f,fs tat. fuantinporta-.ats--"ti6ri5 d.e marchandises, elles accusaient enco,re, suivant ]es statistiques
d.ouanibres, une l6gbre augmeri*ation en valeur, .atteignant 2r5'f,; en l-olume,
cepend.ant, elles avaj-ent 6galenrent diminu6.
La hausse d-es prix srest *porinseiVta :r,i-.:r rr;r Ar mois d.e jui11et,
selon les ind.ices officiels, les pri-x d.e gros et les prix D. Ia consonmation
d.6passaien'b respectivemen$ de 3r? et d.e 4r9'i, Ie nivearr qurils avaiea!
atteint un an. auparavant.
tfaLgr6 le peu d.e rL;lnarni"sme de Ia d.emande int6r:-eur.e, qui sfest,
tradui'b par urle l6gBre arr6}ioration du sold.e d.es opdrations oouran:tes
/o',-'r^ooo d.es op6rations d.e caisse), ltexc6dent d.e. 1a balance globale des
paiernents stest r6duj-t au d.er.rxibme trimestre, par suite d.tune diminution
d.e ltafffrr-tflte capitauxn Le niveau d.es r6serves d.tor et de d.evises d.es
autoritds mon6taires est rest6 D, peu prEs inchangd e::tre fin mars et fin
juirr, les banques coiffneiciales ayan'u p:oc6d.6 D, d.tirrrpo:.ba.':tes erportations
de fond.s i ceurt 'berme"
Des effets expansifs exerc6s sui les 1iquid.it6s, notammeirt. par les
op6:'ations d.e caisse du Tr6sor, ont eu poi:? cotls6guence 1e mai-ntien d.lune
vixe-.eryu:atrio* de la-.raasge monS-bairer {ui d6passait &e 22rl /0, au mois de
,------ifin, 1e r6sultaJc enregistr6 url all auparavant. Sur le march6 des oapitaux,
la ten.d.ance i la baisse d.es tau:r d.f:-at6r'61 enregistr6e d.epuis le mil-ieu de
1970 stest interrornpue d.epuis Ie mois d.e mai, ma1gr6 la repr.ise d.es achats
d.e sou;*ien effectu6s par 1a Banque d.tltalie"
il-10
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Les perspectives esquiss6es ci-aprbs por.rr Le sescud semes'bre de 1971
sont forid"des sur la double irgmothise que Ie potentiel effeotlf de prc'luction,
grtee ir rrne. d.6tente profond.e et drrabLe gui stinsta;:renait rlans l.es reia*iong
entre partenaires socj.auxr retlorr-vejra i bref d"61al ur rythme rle ,i6"reloppement
rapid.e, et gue la d.emand.c accusera une expansion acc6ldr€er so!-l,s lreffe-?
notamment des mesuros de relanoe. prises par le Gouveniet:rerrt etl en pa":i'ticuJ.iert
dlun renforcement d.e la propension i, i:rvestir d.es entrepliscs. Si ces de&:
hypothbses 
- 
parfaiternent r6ai.isables 
- 
ne d.evaient pas se vdrifier, ltdvo-
lution risquerait d.e prend"re un cours bien peu satisfaisant, qui sr6oarte-
ra,it consid.6rabl.ement d.es orientations'guantitati;res du *rcisiEme prsg?anxn€
d"e politique 6conomi.que d ;noyen terne.
fre d6pit d.es mesures de politique commerciale prises daas Ie.^QlEeif
du nois iLiaoff.t par 1e Gourrernement d"es !)tats-Unis et ma1gr6 la ddvair.:ation
de. fait du d.olIar; les. ey&ortatlons de rnarchand,isos dewpient ir,6*n$qi6i
.stiidcfCtti.b,d-a^v*..rt:Snseifib1"r::;.1 .1-- durant J-es prochains mois. Sans d.oui;e
faut-il slattenC.re i une iliminution notable des ventes aurc Stats-IJnist
notamrnent en ce qui co:.rcerne les chaussures, Ies produits terciiles et Les
autbnolil.es. 'lrfais c6tte r6duction porrnait 6tre conpens6e par une an61io:ra-
tion'sinultan6e ae fa position ecncumentielLe d.es prod-uits lialiens sur
lee autres nanchds dtrangersr eui absorbent 9A f" des exportations totales
d.e 1r ftalio. '
La d.ema.nd.e 1nt6*ieure sera
une certaine influence iaod6ra*rice
tion persistera v::aisembLatrlen:ent,
travaux pr:b1ics. INn revanch.e, les
consommation accuseront une ne{;te
nettenrent orient6e 5, 1te:qpa::sion. Torrt'ofoisr
des investissenents soug forme de oonstrao*
en d.6pit d.tun vi€pr#eux d.€veloppemon't des
autres d.6penses d.linvestissement et La
craigsance.
De nombreux facteurs pourraient etinnule:r la propenaion i, investir
des chefs d.lentreprise : ltamdlioration du olima* psychologique et des pers-
peotives 6*qn6riliiues1 du fait d-e la normallsation escomp'b6e d.es reiations
entre partenaires sociaux; leo perspectives rneil,Ieuirer] ooncernanrt la Cemande
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6trangbre et intdrieurei la ndcessitd !.tun.e rationalisa,*ion imposde. par.
ltdvoLution des coffts et par la ooncurrenc€, et e::ifin Ia poLi'bique 6cono-
miqu.e favora.ble arr-x investissementsl notamment le projet, sounis au Parlementt
d.lanticiper le d.6grbvernent d,es nouve€ilx invcstissementg" Suivant 1es r6sul-
*ats d.e llet:qu6te sernes'brie1le C.E.Er silrp l-es investissements, la propension
d investir semble 6tre tr6s forte, du moins d.ans les cntr.eprlcc: i:',d.r,:'i-'
trielles importantes.
U71e nouvelle 616vation du niveau d.e liemploil 1lD€ propension i la
d6pense peut-Otre i.6gbrement accrue et une tendance i, multiplier Les achats
avant llinstauration d"e la taxe sur 1a valetr ajout6e d.erraient contribuer
dans r:ne mesupe appr6ciable i ltaugmentation d.es d.6penses de consommation
priv6e.
Dans Jes |ypothdses ici retenues, 1a production sladapterait i.
1lacc6l.6ration d.e la d.ema;iCe sa::.s gr:li1 en rdsulte des tensions trop vives.
0n pour.rait r:.6anmoins assis-ber d urie accentuabion d.e la hausse des prix, du
fait que beaucoup dtentreprises, profi'bant dtune e-.q:ansion plus forte d-e la
denimd.er'srefforeeront sans dou-be d.e r€percuter sur les prix au,moing une
partie de llaugmen'tation consid.6rable d.es cofits enregi.str6e ces dernidres
aff16es. Ces majorations d.e prix seront df aill.eurs facilit6es par lf dvolqtion
observ6d sur 1es marchds d.es d.evisest pour autant que 1es tar.:x de chan{le
actuels d.emeurent 5 peu prls inchar.rg6s. Ltexpansion des importations
d.e.rrait stacc6l6rer sensiblernent. Aussi les eondi'tions d.e lt6quilibre
resteron*-elles, daIS lrensemble, assez pr6caires, maintenant ainsi 1a
n€cessit6 d.tr,ne grande flexibi.lit6 de 1a poLitigue conjoncturell"e.
fi. 
- 
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-
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Felazione generale sul-ra situazione eoonomica d.e1 paeee (r9?o).
;:relvisions des services de la Corunission.
..;:e,rchandieesr rservj.ces et revenus d.e factellrs.
Itrx prix de 1963.
i,.ux prix d.e 11ann6e prdc6clente.
.lques g6n6ra1es I
;a d.iff6rence entre les d.onndes relatives au)r ressources et cel1es quj.
., es enplois est imputable aux variations d.e ,stocks,
I'es pr6visions constituent d.es approxinations qut ont 6t6 6tablj.es sul
rlrhytriothbses d6ternin6es, Leur €taboration st leur publicetion nrengagent
"a rasponsabiLitd d.e la Cormission.
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Sourcel 0ffice strtistlque d.es Comraunautds europ6ennes (sauf mention
contrairo ).
Conversj.on en unit6 de compte (1 u,c. = 018886?1 gramme d.ror fin
= 1 doliar US) sur la base d.es taux de changc officieLs.
Grrepllglls*L
- 
Prod.uctlon lnd.ustrielLe I S6:ie corrig6e d.es varj.ations saisonniD::e-o,
,1, lrexclusion c-u b6tinent ct d.s lf ind.ustrie d.es d"enr6es alimentair:e s,
boissons et tabacs. l'{oyennes mobiles sur trois mois.
9ra.pl:ique .2,
- 
illa::ch6 d.e lf ornploir nonbre d.e personnes inscritos arr ch6mage.
S6::ies du l{inistero dol Lavoro e d.el-la ProviCsnza SociaLe, corrig6es
d-os variations saisonniblos par l.tO.S.C,E. t mo;rsirrrs* mobiles sur trois
rnoi s n
Gra.nhiaue l
- 
Plix D. La consomr,ation et sal.air.esr $ouroe IST;T, Selaires minima con-
vontionvrels (a. f 'excLusion d"es aliocations familiaiss) c'Les travailLeu::s
d.e f ini"usirioi s6ries calcul6es d.'aprbs les salairos horaires.
Grtphicue 4
- 
Cl6d.its bancalres b lt6sonomio: Source Sanca d.rftalia. Cr6d.its E, court
te:'me acco::d.6s aux ontroprises et aux particuliers. Situation en fin
d.c nlu i" s ,
Gru.!+sg*-
- 
E-po::tationsr (f.o,b.). S6:'ies comi66es d.es va:r:iations saisonniBres.
lfuyennos mobtles sur troj-s mois.
CtAj-,-e_l
- 
Impcrt;-rtiuns t (c.a, f , ). S6ries corrigdes d-es va:riations saisonnibres.
l:Lryennos mobiles sur trois mois.
.Ass$*sse-l
- 
Sa1anco cornncrciale I Diffdrencs entre les importations et les exporta-
tions d"6saisonnaLis6es.
r1-12- Li.r"r-rl'lf ?"1*,
D. PAYS.BAS
1. La siiuation e 1'6t6 d.e 1971
Depuis le d6but de 116t6t Les con&i.ttons de lr5qutlibre pa-
raissent de n.:uveau srBtre d'6t6rLor6es, Aprds la fin Cu blocage ten-
poraire a.es sal.aires, des naJoratl-ons de sal,airee inportantes ont 6L6
aocor*6es dans les nouvelLes conventLons ccLlectives. Lr expansiori des
d6penses des m6nages srest aingi. acc616r'5e.
Par contre, la crcl,ssance conJoncturelle des exportationn ;;
contj.nu6 de se mod6rer, du falt gurtout que iee achats dee autres payc
msnbres ont perdu de leur dynanlsme, De n€me, Le d6veloppenent d.es
investissenents fixee, qui avait b6n6fici6 jusqurau printomps de lfla-
cidence exerq6e sur les d6pensee en construction par des conditions
clinatlquee exceptionnellensnt favorables, a 6t6
affect6 clane une mesure
croissante par la tendance i l.taffaiblissernent d,e Ia prcpeusion i in-
vestir des chefs dtentrcPrtse.
Alors que, juequtau printempe, des p6nuries de facteurs de
proiluctLon et }e niveau 66ev5 rles stocks cle proouits finis dans cer-
tains secteurs avaienu exerc6 sur le d6velrrppement de lfoffre int6-
rieure uae incidence nod6ratrice eens!.b3.e, celle-cl srest attSnu6e au
4ours cles derniers mo1i6" La productS.oa iadustrj.elle srest accr'uer du-
rant la p6riod,e rnai .,r juia , a un rythne *nna61 voiein de ? %' Les
offorts de ratLonaLieatj.on d€p1oy6s par Lee enLreprises pour faire
face d. la hauese des cofite de production ont n6annolne contrlbu6 i la
poursuite de La d6tente qui 6t6tait amorc6e eur le march,6 de LtemploJ.
dds la fin de 1g?O, Le taux de ch6nr*ge (nonibre de ch6meurs corri.96 das
variations saisonlidres et accidenteileer et1 pcureentage Ce l"a popu-
labion active) et6leriait a 1r# uo noLe de jullletrpar rapport i. ]-r2 f" i
-1-.:. rr€me 6poque de l-tann6e rlorni.dre.
,../...
En d€pit du nouveau d6veloppenent des inportatlonsr dont le
niveau conjonctrrrel au p:rintenps rl6passait encore 1e r6sultat, extr6ine-
r,ent 61ev6, enreEistrd i. la firt de 1??0r'la hausse d.es'prix int6rieurs
est de;ieur6e tr'6c nette. flni juill.ct, ltinCice d"es prix i, la consoni.:n-
tiorr :ccr*s:: t tute augteritation .j.e 7r,5 ', par rc.pport r,u ::i6rre ;.ois de 1'llO
Lt z':c;rie!.t d.e Ia lcmande est: responsable d.es ncuve luz. idf rc: ts d.e la br-
lan',e d.ee pc.i.,;r.en'b: couran.ls. Lf afflux de c-pitaur cn Frr\,:rt, l -,: ile
lri;ranger stest nod.dr6 d.epuis l'f instaurati"'on du cours flottant ciu f1o-
rin. Les r6serwes nettes df or et de d.evises d.e ltlnstitut d.tdmissi.on,
qui se sont accrues d.e 1074 miltions de florins entre Ie d.6but d.e ltan-
n6e et Ie leois d.e crai.', ont d.e nouveau d.ininud d.epuis lors.
' La d.6tente qui sf 6tait iirstaurje sur les nrarc-rds i,ron6taire et
financier nta pas persist5 jusqurau nois d.taofi.b, si }fon en jqle d.faprds
le raffenniscenent d.es taux d.fint6r6t qui a suivi Ia riicisicn Ce laisper
fi-otter le eor.rrs du florin. Les cresures prises pour d6courager Lrafflux
<ies capitaux & court terrRep de rn6i:re que lps op6rations'd-topen r.eri.et aux-
quelles lf fnstitut.d.f dnission a. de nouveau eu recpurs, pc,ur la preniiare :
fois clepu:'s I)6{, y ont la.rgei:,ient contribu6, . i
2. t e s 
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Lrapplication des nouvelles mesures restrictives envisagdes par
]e Gouverne:lent issu des ilections d"?avril d.ernier ne. d.evrait pas nod.ifier
set:siblement les perspectives d.rdvoLution d.e 1tdcononie n6erland.aise
d-tici la fin Ce Irannde.
Ltincertitud.e qui rb6pe en rnatibre d.e reJ.ations ;riondtaires
i-nternationel-es, res incidences des i;]esures protectionnistes prises
aux 
':itats^-Unis et la nouvelle flar:lbde des cofi.ts salariaux pErsent Lour-
denent sur les perspectives dfexportation. ;,algri la repr.ise progres-
sir,-e d.e Ia conjoncture nond"iale et 1!dvoLution prdvisible d.es capaci-
t'is de production, il ne faut sfattenlre gur&. une faible progression d.es
exi,ortations.
o c. c/ t t o
Ltorientation r6cente des 6lcjrnents pqincipaux d.e la d.e;,iande
j.ntdrieure pourrait ,se naintenir, illcrs que la formatrrrr biute de ca-
pital fixe continuera de se rale:ntir, par suitc d.e lrincrdence exeri'le
;ur les cldperses d-es enireprises par lfarcnuiser:rent de plu.s en plus sr::l-
sible <ies b€nifices, Ia deti,a,ncLe ile Cons.oiitilation devra,iir par contret
il.eleu::er en fr:rte expi,nsiOn, en re,is.:n nota;ru::ent ,1e 1l::.rr; entetj:i;:;-, i,:;..,-
1:"rie i?s revcn*s salartau.: rlisponiblesl attcnciue I,c:l: lc sccond se,rcs-
tre d.e ltann6e,
' Dans ces conditions, la production ne devrait pas, rlans soil €i1-
senble, ralentir notablerirent sa c:oi.ssance, ce qui. ntexclut pas que
lrexpansion puisse staffaibLir dans certains secteurs particulierst
notarnnent dans celui d.es biens d?6quipenent, Le narch6 Ce lremoloi,
trbs sensible i, la d6t6rioration clu cli;nat des investisserirenis, pour-
rai-t connattre une nouvelle cl6tente.
tes conditions d.e' ltdquilibre rl.emeurgront sans d.oute pre5caires.
Sous Ia forte pression d.es cofitsl la poussde d.es prex intirieurs sera
encore vive au cours d.es proohains nois. j-ln particulier, il est i
craindre gutaprbs la suppression d.u bloca.ge d.es prix et d.es saleires,
b fin juilIet1 }es prix !u }a conso;irnation ne restent netteirent orien-
t6s d }a hausse. La balance d.es paienents courants, affectfe en'tre
autres par ltinfluenee d.e nolrveaux acl:ats dravions, contiruei'a pio-
bablenent d.raccuser un d.6ficit juscJuti la fin d.e lra"nn6e, n3r,:e d.ans
lfh;,pothbse d.fun red.ressement d.es terrries d.e Lr6change.
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(1) Centraal- Bureau vr:ci de Statistiek.
( z) rrevi-sions.
(3) fiens, services et revenus de facteurs"
(4) a'o prir d.e 1953.
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(t) t,es cr6visions constituerr,t des approrirnations
d.thypothbses d6termj-n6es. Letr 6laboration et
La resnonsebilit6 d.e la Comnission.
ernploisr d.tune parbr et ce11es qui
imputable aux variations o.e stocks.
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Pa"is -Bas
.e&-
Source I 0ffice statistique d.es Communaut6s europden-nes (sauf mentlon
contraire ).
Convcrsicln en unit6s d.e cornpte sur 1a base d.es taux d.e changa
officj-els (1 u.c, = 018886?1 grarcne d"'or fln = 1do].lar US)"
Gr.aphique 1_
- 
Prod.ucti<.rn ind.ustriol-lol & ltexelusion d.o la cons'truction et d.e
lrinrlustrie d.es denr6ss alimentai-ros, boissons et taba,cs.Chiffres d.6saisonnaLis6s. L{icyennes mobilos sur trrris moi.s.
erhrhicue 2
- 
lrarch6 d.e Itenrploit $6ries d.6saisonaalis6es. Mcyennes mobiles sur
trois mois. $ituation en fin d.e r,roi-s.
G;'anl.iirtus 1
-# Prlx h. la conscnnation et s:ilaj-res r IniLice du co-tt c1e Ia vie.
sorlrce: C.B. $. inl.i.cos d_es salaires horaires bruts c.ans i rind.ustrie(inO.ustries extractivos ct construction non conpr:Lse) I ind.ice d.es
saLailes cor:venti-or:.ne 1 s.
Qg"-llltgel
- 
Cr6d.1ts bancairos &, lrdconomior Cr5d"lts ir, court terne des banor:es
conrn<:-.:cialee. Chiffres on fin d.e n6riod.e.
ll'lQnilf 
^116v+t6t'-4+veev
- 
Exporta'blonsr (f"o.b" ). S6::ies corrigdes des variations salsonnibres,
I"b Jte nne s mub i 1e s sur tro i s lrrc 'i s .
Gla,p.hlqle {
- 
Jinpo:'taticnsr (c.a.f,) S6ries co:rig6es d.cs variations saisonnibres.
l{oycnnes rnvbiLes sul' trois moj.s.
9g3Plis,-ie-7-
- 
Salance cornnre-cip.le ; Diff6rence entre les importations et 1es exporta-
tic.rns d-6saisonna lis6es.
rr-15 71- -
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AprEs une acc6l6ration au d.6but de 197Lr ltactivit6 6conornique
a repi'is une alluro plus mod.6r6e, essentielLenent sous lreffet d.fun
ralentissonent d.o ltexpansion de la demand.e dtrangbre.
Le d.6veloppement de La d.emand.e int6rieure estl d"ans lrensemblet
d.smeur6 soutenu; lt6volution d.es investissements d.es entreprises ref1il 
_
tait, iI est vrai, ung certaine h6sitation d.ans les Lntentions d.os chefs
d.f entreprlse, et 1a construction 16sid.entleLle a t6nroign6 d.rune faiblesso
croj-ssanto. Toutefciise la conscmmation des n6nages sentble avoir augment6
&. un rythme acc616r6, aprbs Une o01.1rte phase de mod.6ration qui a suivi
imm6d"iatement ltintrod.uction d.e La ta"xe sur La vaLeur ajout6e. La
progression des revenus d.isponibles est, en offet, restde rapid.e. En
avril1 1o taux d.e croissance d.es gains horaires d.ans lrindustrie a
atteint 3'2t4 f, par rapport & Ia m6mo p6riod.e de 1970.
Le d.dveloppement d.o lroffr"e int6rieure srest mod.6r6 au cours
dos d"erniers mois; plus particulibramont da.ns 1es i-nd.ustries d.es ma"bibres
promibres" Lrind.ice do 1a prod.uction ind.ustrj-elIo 6tabLi par 1f I.Ii.S.
a d.6po',ss6 de 8 fr, en avri1, Ie niveau enregi-str6 un an pLus tOt.
Ie nombre total d.theures de travail- a marqu6 rrne augmentation moins
importante quf aupa.ravant. I-e nornbre d.e ci:6neurs a cess6 d,o d.iminuer
au mj-l-ieu d.e J.rann6eg en juiJ-J"et 197I, il repr6sentait, abstraction
faite d.es variations saisonnibres, i. peu prbs 1rB {" de La population
activo.
Ies importations, notarnment d.e prcd.uits finisl ont continu6 d-e se;
d.6ve1c.rpper E. un rythme assez ra.pid.e.
..rf..,
q/Il. 
- 
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I-e dispositif misl en place par les autorit6s pour'6viter que
lrapplicatlon d.e La taxe sur la vaLeur ajout6e ne provoque une pouss6e
d.es prix a continu6 d.e freiner La hausse d.e ltind.ice du cott d.e 1a vie.
Au mois d.taott I97I, celui-ci d6passait d.e 4r3 f'\e niveau atteint
i
un an auparavant. ,Toutefoise 1es tensir:ns sur lf ensemble d.es prix
int6rieurs ont sans d"oute 6t6 plus vives que ne 1e laisse supposer
1'6volution de ltind-lce du coirt de la vie,
Ia nette d6t6rloratlon conjonctureLle d.e La baLance commerciale,
telle qurelle r6sul-to d.os statistiques douan:rbresr ne srest pas
accompagnde, au cours d.es derniors moisl drune 6volution ana!-ogue de La
balance d.es paiemonts courants. Celle-ci srest so1d.6e, au d.euxibme
trinestrer par.,un exc6d.ent d.e 1213. milliard.s d.o f,rancs. Ies 6v6ne:'nents
non6taires.survenus dans 1es pays voisins ont ertr pour effet d.tacc616rer
sensiblernent, au mois d.e mai, lraccroissement des r6serves d.ror 6t d.e
d"evises d.os autoritds mon6taires; une normalisation stest cependant
prod.uite d.epuis lors, sous lteffet d.es mesures prises par Les autorit6s
non6taires pour limiter lraffh:x d.e capitar:x 6trangers. i
Cette 6volution et Le fait 
_gue 1a d.ernand-o d.o fond.s 6manant du
secteu:'public srest maintenue A. un niveau 6Lev6 ont eu por.ir effet
dtinterrompre temporairement, jusqutau mois d.taoflt, Ie procsssus d.e
d.6tente qui avait caract6ris6 jusquf en avrlL Les maroh6s rnon6taire
et financier.
,..f,o,
TT 1'7
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20 Jgs_*p9sep9e!;rc,pjqs qq' A le.-flsJle 1'd
I,e6cononie belge d.evrait con,qerver un haut niveau d.tactivit6
d.rlci l"a fj-n d.e 1rann6e. bien quo lfexpansion d.e Ia d.enande globale
puisse continuer C,e so mod.6:'er. En effetl les exportations vers les
pays non menbres nraccuseront encore que d.ans une mesure refe*j ve.nent
faible 1es effets d.e la reprise escompt6e de la conjoncture mondiale,
eu 6gard. notamment aux pe"spectives m6d"i.ocres concernant Les ventes
arrx Etats-Unls. De p3.us, l-es exportations d.e LrU.E.3"T,. se ressanti:ront
sans d.oute du 16ger raLentissenont attend.u d.ans le d.6veloppement d"es
6change s intra-conmuhautaire s,
Eu 6gard. &, l-t6voLution r6cente des inscripti-ons d.e command.eso
surtout dans Ltind.ustrie, la croissance d.e Ja prod"uction restera, assez
nod.6r6e. &.ns ces oond-itions, une certalne d"€tente pourrait se mani-
fester sur Ie ml,rch6 C_e 1remploi.
En d6pit d.tun d.6veloppenent toujours apprdciable rLes importations
et d.rune 6lasticit6 accruo d"e ltoffre int6ri-eu::e1 1a hausse d"es prix
int6rieurs d.emeurera assez prononc6e. En lnrticulier; la pouss6e
continuo d.es cofits do proCuction pourrait se rofl.6ter pJ.us nettement
sur lrind.ice d.u coirt d-s la vie,
Ies tendances, qui vi"ennent d.r6tre esquiss6es en ce qui con-
cerne Lr6volution d.es exportations et d.es imp,crtations permettent r).e
pr6voir r:ne r6d.uction d.o ltexc6dent d.e la balance d.es paiements courants.
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Sourco: 0ffice staiistique c]cs Comnunaut6s curcp6ennes (sauf mention
ccntair:q ).
Canvcrsion en unit6s iie cornpte eur la base d.es t:rx d"e charrge
o1.fir:ir3ls (1 u.e. = OTBBBS'/| gram*e dror fin - 1cr:llar U:l).
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ProCuctir:n in,iuetrioll.u; i. ltexclusion d.;la const:ruction et d.e JrinCltst:'ie
i.e,s d.onr6es aLirnantaircs, boissons et tabacs, Chiffrcs d.6se,isonna1is6s.
llolrenneg nrobiles sur trois muis.
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liia:rche d.e lrenpl:ri I sdries c'L6saisonnaLis6es' !!:yennes nobiLes sur trois
noiE. Sit,:ation on fin d.c msis.
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Prix 7 La e<tnsc.rnma,tion et saLai::es. Prix a la ccnsorlmation.
Sou:rcu r lul,ini stdre d-es Affai:"es 6conorniqu-es. $nlairee conventionneis
ouv:':iers, eiise'rnble d.es bra.nchgs. Scurce; I{inist&re du T::a'rail e'b d.e
1fEnplc1.
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Cr6dii;s i-,ancaires A. l-r6conoinj.e r Crdaits financ6e par Lcs organicmes mon6-
tajros. Chiffres en fj-n C.e p6rrod.e.
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Ilxpor';at:-ons I (f ,o.b. ). StSrics corrig6es d"es variat j-ons saisonnibres.
1.,{o;"en:res moliles su:r trois ;noiso
./U..e Djtf O-rte O
:;;;.r"", (c.a.,f. ). sdries co::rig€es d,es variations saisonnlbrcs'
I'b;.-en:res nobiles sur trois :toic.
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lal,ance conrnereialol Diff6::encs ontre Les inporta'bions et les o::portations
c.6 sa i so nna 1i s 5e s .
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1. ta s,i_tgg!io-n- i. lf i'b6- cl9jr9j1
Lf expa.nsion ele ia deu:ande gtobaie stest poursui'rie &u cours des
Cerni.ers mois, bien gue la i'eprise d.e }a clena:td'e 6trangbre, eniegist:'6e
dep"Lris Ie ddbut Ce Ltanndal ait netter,rent perttrt d.e s:r. vigueur. ih ef-
fet, aprds le ralentissenent des lj.r,'r'aj.sons exceptionrreLLes d.e produits
siCdrurgigues aux Xtats*Unis, les ventes i 1f 6'brarge:' ont subi lrinflu-
ence motidratrice rie ltdvolution toujoura hdsitanhe de la denancle rondia*
1e d-laeier.
I.in ce qui concerne la rl.enrande intdrieure, les lnpulsions addi.-
tiannelles dnanant de l"a denande d.tinvesti.ssement ne se sont gut:re af-'
faibliesr €tant d.o1n,5 note*uneni la fermetii rel.ative de la propeusion
i, investir des e.irtrcp!5-ses ind.ustrielles et Lf amorce d.rune ar;r6liora-
tion de la clenancle d.ans la conetruc'bion risidentielle. Ira consor:na-
tlon Ces ad:ri.nistrations publiEres €r; en outre, continud d.e se d6velop--
per i, un ry'bhne rapide. Pa'. contrer lfexponsitn ynoins vive des 
'€ve-
nus des r,r6neges, en d,,5pit ele }tal.ldgcinent d.e la fiscalitd directet
srest refLdtde d.a:rs une dvolu'[ion moins d,trr:arnique des d€pcnses de con'-
sornriation privde.
Dans ees conCitions, Ia reprise conjoncturelle de La prod.uction
intririeure sf est nettenerrt ralentie. iln juinr irinclice de la prod,rrc-
tion i::d:rstrielle dtabti par Ie S'IATEC a encoro narqu6 i.rne baisse de
Or\5/o pa"r rapport &. la in8ne pdrioCe de 1tJ0. Lres tensions sur le na:s
ch6 de lteraploi se sont Ldgbreurent att6nu6es.
La poussde des prix est cienieurde vi-ve. ?cutefoisl au niveau des
prix i, 1$ corrsorffnation, la hausge srest quelgue peu, nod6:,ie d.ans le
eor:,rant d.u rieuxibme triirrestrel au rnois clraofit, Itinriioe d.es prix d6-
passait d.e {16 7. le niveau enr'",gistrd un an auparavarr.to
f Il.- }9 -
2. Les p.qrpqec.tlgEs_
Tl est peu probabie que lr6volutlorl d.e'Ia demand.e dtrangdre se
mo<Lifie d"e manidre fond.amental drLci Ie d6b'it de L97?., Etant donnd la
itdtdrioration d.es perspectives de venterar-rx Etats-Ltnisr le,s expo:ta*
tions d.e anrchandises^ne'devraient'plus augnrenter par rappo::t au pre-- "
mier seraestre. En effet, Iram6lioration d,e La d.enanCe d.tacier d.es
pays partenairesr eue lron attend. prinoipaLenrent d.e la norrnalisation
d.es stocke d.e prod.uits siddmrgiques, ne d.evrait gubre se manifester
avant Ia fin de lrann6e,
La d.emand.e int€rieure norninale pourrait encore acouser un d6ve-
Lopperaent appr6ciable, du fait notarnuent d.trure d.enand.e dtinvestisse-
nient soutenue de la part des entreprises- et du redtresseroent qrri se '
d.essine dans la construction r6sidentielle.' Par ailleurbr r1e nouvel-
1es an6liorations salariaLes seront octroydes. lors du renouvel.lenrentl
au d.6but d.e 19?2, de certaines.ccnvent-ions colleetives im.pcrtantee.
En outre, par suite de lrad,a,ptati.on des bar$rles dfir:rposition des re- ,
venus b, lf6volrrtion d.e llindice d.es pnix & la consornrnatlcnr les rqve-
nus d.isponibles des u6nages augmenteront d.e nouveau !r. wr ry-tl:'cre plus
rapid.e gue les revenus bruts.
Au totalp la, croissanee conjoncturel,le d.e lroffre en terrnes
rdels sera sans d.oute contenue dans cles limites trbs dtroi.tes dcrallt
Ies prochains mois, et les tensions! sur le march6 d^e lrenploi pour-
raient d.e nouveau'se rel8cher, La :no:rt6e d-es prix intdrieurs sera.
probablernent nroins rapide gutau prernier senpstrer.bieir que les mesu-
i
res mondtaires pripes depuis Le rnois de mai d.ans maints pays voisirle
puissent donner Lieu b,une hausse des prix i Itimportation.
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:1) Service central de'la Statistique et d"es Etudes 6conomiques (STATEC)rL,uxembourg,
(.2) Fstimations par les services de la Commission
..\
, J/ rre'trls l_ons
/4) 3i,ens, servicesi et revenus de facteurs
5) A* prix de Ltann6e pr6c6dente.
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ir) La d.iffdrence entre 1es donri6es r6latives aux emplois, dtune part, et celles
. qui concernant les ressou1'cesr 
_dtautre part, est imputable ar:x variations
de stocks.
(t) Les estimatlons et 1es pr6visions constltuent d.es approximations qui ont
6t6 6tablies sur l-a base d.rhypothbses d.6termin6es.
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€laboration et 1erlr publication ntengagent que 1a respon-
sabilit6 d.e la Cornmission
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OPINTONS DES CHEFS D'ENIREPRI$f, SUR TA CON"'ONCTURE DANS I'INOUSTRIE
UNTfNNEHMENMIINUNGfN ZUR INDUSIN'f,(ONJUNKI'UR
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ll.l)l l.o. lc\ rilrnrtr r.inlirirur i la or*mrlc'. ou.dimioorirn.,
f3Ttn^Ttolt pE !a TErlo^Xcr DEI PRIX D8 VEN?€  U COUiS
DEI PROOIA'N3 MOI!
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Sou::ce r 0ffice statistique ri-es Conunuraut6s oi:rop6ennos (sa:rf :nention
contraire ).
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Producti.on ind.ustrielle r L lrexclusi.on d.e la construction et d.e lrind"ustrie
des d.enr6es alj-mentaires, boissorrs et tabacs. S6rie d6salsonn:r,1is6e.
Ifoyennes mobiles sur troj.s mois.
Sr6phiqli.e 2
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Emplois vacantss $6rie d.6saisonrra,1is6e. Moyennes mob:-les stlr trois mois.
Ggal}l_ope 3
Prix A, Ia consornnation: Sourcel ST^\T']0C.
